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      RESUMEN  
 
Uno de los fundamentos esenciales de este trabajo es reconocer, en primer lugar, 
que el Mercado de Valores Peruano viene  demostrando un importante cambio en 
cuanto a las alternativas de inversión que ofrece. En segundo lugar, es que los 
inversionistas deben conocer la relación que existe entre la ganancia de un activo 
financiero y su riesgo,  que afecta  evidentemente  en la composición de una cartera 
de inversión. Con este propósito  resulta importante  revisar el modelo ideado por 
Harry Markowitz, conocido como Media-.Varianza, por considerarse una valiosa 
herramienta cuantitativa que permite realizar la distribución óptima de la inversión, 
lográndose determinar la frontera eficiente, que  es un instrumento útil para guiar a 
los inversionistas hacia la selección de una cartera o portafolio, que además de 
cumplir con sus gustos y preferencia, les permita maximizar rendimientos ante un 
nivel dado de riesgo, o minimizar riesgos para un rendimiento esperado. 
Con este objetivo   se ha planteado un Problema  de Programación No Lineal, 
específicamente  de  Programación Cuadrática, requiriéndose datos del movimiento 
bursátil  ofertados por  la Bolsa  de Valores de Lima y  CONASEV,  cuya 
recopilación  estadística pertenece a las más importantes empresas accionarías de 
diversos  sectores de la economía nacional. Para las pruebas  de investigación se ha 
utilizado  programas computacionales como Solver Excel, Premium Solver 
Plataform y el WinQSB, respectivamente. Con estos medios operativos,  se va a  
generar   la frontera eficiente de la cual se podrán obtener los portafolios óptimos 
de inversión. Este estudio muestra  la importancia que tienen los Modelos de 
Investigación de Operaciones, constituyéndose en una  herramienta poderosa de las 
decisiones financieras. 
 
Palabras Claves: Teoría de Carteras de Inversión, Economía Financiera,   
Programación No lineal, Programación Cuadrática, Modelo de Markowitz, 
Administración Financiera. 
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SUMMARY 
 
One of the foundations of this work is to recognize, in first place, that the Peruvian Stock 
Market comes proving an important change regarding the alternatives of investment 
offered. Secondly, investors must know the relation that exists between  the profit of a 
financial asset and its risk which evidently affects the composition of a new investment 
portafolio. 
 
With this intention it turns out important to check the model designed by Harry Markowitz, 
known as Average-.Variance, for being considered a valuable quantitative tool that allows 
to realize the ideal distribution of the investment, being able to determine the efficient 
border, which is a useful instrument to guide  investors towards the selection of a portfolio, 
that besides expiring with their tastes and preference, allows them to maximize 
performances before a certain level of risk, or to minimize risks for an expected 
performance. 
 
With this aim, a Not Linear Programming has brought up, specifically a Quadratic 
Programming, there being needed information of the Stock Market Movement offered by 
the Stock Exchange of Lima and CONASEV, whose statistical summary belongs to the 
most important share companies of different sectors of the national economy. 
 
For the proofs of research, computer programs have been used, such as Solver Excel, 
Premium Solver Plataform and the WinQSB, respectively. With these operative means, the 
efficient border is going to be generated  which the ideal  investment portafolioes will be 
able to be obtained. This study shows the importance gotten by the Research Models of 
Operations, being constituted in a powerful tool for the financial decisions. 
 
KEY WORDS:  INVESTMENT PORTAFOLIO THEORY, FINANCIAL ECONOMY,  
NOT LINEAR PROGRAMMING, QUADRATIC PROGRAMMING, 
MARKOWITZ MODEL, FINACIAL ADMINISTRATION. 
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INTRODUCCIÓN 
 
En la actualidad es de vital importancia  el papel que juegan los  mercados 
financieros en el funcionamiento de la economía productiva, donde su función 
principal es la de poner en contacto a los accionistas con los productores, de este 
modo,  los primeros satisfacen sus necesidades financieras y los segundos 
encuentran una utilidad a sus recursos. 
 
La ciencia financiera nos muestra  que el principal objetivo financiero de la 
empresa consiste en maximizar el valor de sus recursos  para sus accionistas. Para 
que este sea  realmente operativo, se han desarrollado  en los últimos años 
diferentes modelos,  en base a hipótesis realistas sobre las actitudes de los 
inversores y sobre las características de los mercados de capitales, de tal forma que 
pudiese ayudar a la toma de decisiones tanto a los inversores como a los directivos 
de las empresas. 
 
Así se observa un sector financiero consolidado,  y más aún  “fortalecido”, 
debido a que en los últimos años se han presentado cambios importantes en el 
Mercado de Valores Peruano. 
 
Esos cambios han tenido un gran impacto en  el campo tecnológico ya que 
han modificado la estructura operativa del sistema financiero. Todas estas 
modificaciones han estado sujetas a las disposiciones de la Ley Orgánica, (Decreto 
Ley Nº 26126) y con la promulgación del Decreto Legislativo Nº 755, se sentaron 
las bases para el desarrollo del Mercado de Valores nacional en los últimos años. 
Este nuevo marco legal posibilitó un mayor dinamismo, que ha producido 
constantes innovaciones de otras normas conexas, el  cual se enmarca en la apertura 
y modernización  de la economía y que   se refleja en el mercado bursátil nacional. 
 
En el mercado de valores, el riesgo está generalmente asociado con la 
posibilidad de que la rentabilidad efectiva sea menor que la esperada y en un 
principio las causas que contribuyen a variar la rentabilidad (precio y dividendo) 
constituyen los elementos del riesgo. 
 XII
 
Es  necesario transformar el concepto de riesgo en algo manejable. El 
riesgo, definido como la incertidumbre de la futura rentabilidad de un activo 
incorpora la noción de Rentabilidad.  El primer paso que se dio,  fue el de 
aproximar esa variabilidad a la varianza de una distribución de probabilidad, en este 
caso la distribución normal. Así, si se considera que la rentabilidad de un activo se 
distribuye normalmente, las únicas cosas que se tiene que saber para modelar el 
riesgo de dicho activo son su rentabilidad esperada y el conjunto  de posibles 
resultados. El riesgo queda pues definido como la varianza de su distribución de 
probabilidad. 
 
Hasta la aparición de la Moderna Teoría del Portafolio desarrollada por 
Markowitz [24]  el problema de la determinación de una cartera óptima de valores 
se había resuelto adoptando el criterio de maximización del rendimiento esperado. 
Harry Markowitz (Premio Nobel de Economía de 1990),  en cambio, llamó la 
atención sobre la varianza de los rendimientos, afirmando que la cartera óptima es 
aquella que ofrece el mayor rendimiento para cada nivel de riesgo. Ésta teoría 
sustenta que la composición  de una cartera óptima de inversión supone más que 
una combinación deseable entre el riesgo y la ganancia de los activos que la pueden 
componer, lo más importante es realizar un análisis meticuloso de la relación entre 
ellos.  
 
La teoría de la selección de cartera explora además cómo los inversionistas 
construyen carteras para optimizar el riesgo contra los rendimientos esperados, es 
decir, mide cómo la cartera de un inversionista puede beneficiarse por medio de la 
diversificación. 
 
La diversificación de Markowitz se sustenta en la combinación de activos  
que   tengan    una   correlación  menos  que  perfecta  para reducir  el  riesgo  de  la 
 
 cartera sin sacrificar la rentabilidad. En general, cuanto menor sea la correlación 
existente entre los valores de la cartera medida por la covarianza o el coeficiente de 
correlación, menor será el riesgo. 
 
 XIII 
La contribución de un activo al riesgo de un portafolio la mide su 
covarianza con el resto de activos en el portafolio y  no su varianza. Este resultado 
es muy importante porque sugiere a los inversores lo que deben hacer: Invertir en 
activos con baja (negativa sería ideal) correlación para así disminuir el riesgo total 
del portafolio. 
 
Para tal fin, el método de la Media-Varianza resulta una valiosa herramienta 
cuantitativa que permite realizar  una adecuada  distribución de las carteras de 
inversión, esto se logra con la determinación de la frontera eficiente, es decir, el 
conjunto de combinaciones de activos que maximizan la ganancia esperada para un 
nivel determinado de riesgo o bien minimizan el riesgo soportado para un nivel 
determinado de ganancia esperada. 
 
Este trabajo de investigación se centra en la aplicación de los fundamentos 
de la INVESTIGACIÓN DE OPERACIONES, como es el caso de la Programación 
No Lineal, empleando información de los  activos que cotizan en la Bolsa de 
Valores de  Lima. 
 
El objetivo del presente trabajo es proponer  una metodología objetiva en 
base a la aplicación del modelo de Markowitz :  Media – Varianza, para  la  
generación de la frontera eficiente que permita determinar  carteras de inversión 
óptimas para inversionistas adversos, moderados y amantes del riesgo, en resumida 
cuenta,   obtener un apropiado rendimiento, optimizando algunos indicadores de 
riesgo. 
Se adicionan  además técnicas  estadísticas para determinar  la composición  
de dichas carteras lo que ofrece mayor alcance  y funcionalidad al modelo clásico 
de Markowitz. 
 
Otra de las razones que impulsan este trabajo es la ausencia de 
investigaciones sobre la materia en el PERÚ,  lo que hace necesario poner la 
primera piedra para las futuras generaciones o  investigadores que se interesen o 
profundicen  sobre el tema. 
 
  
 XIV 
 
  El   capítulo I, define  el marco metodológico  de la investigación, la 
 que sustenta la base principal del planteamiento del  problema,  señalado.  
 El problema de cartera  surge en vista de que la tasa de  rendimiento  calculada 
 para los valores variará a través del tiempo en forma irreversible. Cada  valor 
 mobiliario en el mercado presenta al inversor una  diferente combinación  de 
 rendimiento y riesgo.  La solución de este problema  requiere de un 
 modelo gestor  para la toma de decisiones de inversión. Uno  de los 
 principales modelos de  selección de cartera es el propuesto por Harry 
 Markowitz el cual representa un  instrumento  importante que explica el 
 comportamiento del inversor para la selección de carteras óptimas. 
 
  En el capítulo II,  se caracteriza la importancia del  mercado de valores 
 donde  concurren tanto las empresas que necesitan recursos como los inversores 
 que tienen  disponibles esos recursos. Para el efecto, se utiliza la teoría  del 
 Portafolio como un  procedimiento apropiado  para orientar las formas de 
 selección de una determinada alternativa de inversión que sea más conveniente, de 
 manera que satisfaga las condiciones que maximicen el bienestar presente y futuro 
 del inversionista.  
 
  En el capítulo III, se  define  la importancia del modelo de  Markowitz, como 
 herramienta para determinar una  composición de carteras de  inversión que 
 proporcione el mayor rendimiento a pesar del riesgo que debe  afrontarse. 
 Demostrándose   que las inversiones más rentables suelen llevar  asociado un 
 mayor riesgo,   que aquellas  inversiones menos arriesgadas   producirán  
 menor  rentabilidad. Con este modelo buscamos el equilibrio entre  estos dos  
 factores: riesgo y rendimiento.   A este modelo se le conoce  como  modelo 
 de inversión  Media- Varianza. Sharpe (1963) propone el denominado  Modelo 
 diagonal o de mercado. Este supone que las relaciones entre las  rentabilidades de 
 los  diferentes títulos se deben únicamente a la relación que todos  tienen con 
 un índice de mercado. Esto lo propone Sharpe para simplificar el  modelo de 
 cartera de  Markowitz.  
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En el  capítulo IV,   se define las herramientas de la Investigación de 
Operaciones para determinar la optimización de las carteras de inversión. Una de 
ellas es la denominada  Optimización Media-Varianza, que es una herramienta 
cuantitativa que permite realizar esta asignación considerando el intercambio entre 
la rentabilidad  y el riesgo. Esto se realiza mediante la determinación de la frontera 
eficiente, es decir, el conjunto de combinaciones de activos que minimizan el riesgo 
que se debe asumir  para un nivel determinado de rentabilidad  esperada.  Para 
hallar la frontera eficiente, se propone un problema de programación matemática no 
lineal, específicamente un problema de Programación Cuadrática.  
 
  En el capitulo V, se utilizan las herramientas de Investigación de 
Operaciones, específicamente la Programación no Lineal presentadas en el capitulo 
anterior, con el propósito de obtener resultados esperados  en cuanto a su 
rendimiento y riesgo  
 
Una vez definido el modelo de programación no lineal, para su ejecución 
nos valdremos de instrumentos estadísticos  y modelos  matriciales, con la finalidad  
de estimar cambios en el tamaño de la población  a  largo plazo del periodo en 
estudio e identificar sus tasas de riesgo  que determinan  en su mayoría estos 
cambios. 
 
Finalmente,  se demuestra  que el modelo de Markowitz es de  gran utilidad 
en la práctica,  capaz de proporcionar carteras que nos ofrezcan una mayor 
rentabilidad y un menor riesgo  dentro del Mercado de Valores Peruano. 
 
Siguiendo la línea iniciada en este trabajo de investigación, se presenta a 
continuación la ESTRUCTURA DE TRABAJO .cuya relación puede comprobarse en 
el siguiente esquema. 
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CAPITULO I 
 
MARCO METODOLÓGICO DE LA INVESTIGACIÓN 
 
1. PLANEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
1.1 Problema Principal  
 
En la actualidad, debido a los problemas estructurales y económicos, 
algunas empresas  industriales y en especial las pequeñas y medianas empresas 
vienen atravesando grandes dificultades,  no solamente de recursos monetarios  sino 
también en la actividad productiva, originando desaciertos en las políticas  y 
oportunidades de inversión e influyendo en la toma de  sus decisiones. 
 
En el  mercado podemos encontrar diversas alternativas de inversión y todo 
inversionista debe estar consciente  de la relación directa que existe entre 
rendimiento y riesgo, es decir, a mayor riesgo se obtendrá posiblemente  mayor 
rendimiento, de esta manera,  si una persona decide invertir su dinero en el mercado 
resultaría muy riesgoso invertir en un solo instrumento, ya que estaría jugando el 
todo por el todo, es por eso que para diversificar el riesgo se conforma lo que se 
conoce como portafolio de inversión,  que es una combinación de activos 
financieros de diferentes emisores, rentabilidades,  riesgos, plazos de vencimiento, 
entre otros.   
 
Todo inversionista debe considerar algunas características de los activos  
antes de incluirlos en las carteras: Liquidez  ( posibilidad de transformar el activo 
en dinero al plazo de vencimiento),  Seguridad  (con qué certeza recibirá su capital 
e intereses al final del plazo.) y Rentabilidad ( ganancia que se obtendrá por invertir 
una cantidad de dinero al comprar un activo). 
 
El problema que se plantea es crucial si el objetivo del inversor es el de 
mantener gran expectativa respecto a  sus beneficios futuros libres de riesgo.  Sin 
embargo, dos componentes del riesgo se encuentran asociados a sus inversiones. 
2 
 
Uno de estos componentes se refiere al riesgo que ocurre a causa de la relación 
existente entre el rendimiento de la inversión  y el índice del mercado. 
A pesar de estas restricciones  es obvio que el inversionista no evalúa el 
riesgo de un valor de acuerdo con el  riesgo que aporta su cartera. Más aun, si una 
cartera está compuesta totalmente por acciones, el inversor  no puede cubrirse con 
éxito de  todos los riesgos (tasas de interés, tendencias cambiantes del mercado 
financiero, etc.) que  están  presentes en todas las acciones.  
 
El problema de cartera  surge en vista de que la tasa de rendimiento 
calculada para los valores variará a través del tiempo en forma irreversible. Cada 
valor mobiliario en el mercado presenta al inversor una diferente combinación de 
rendimiento y riesgo. 
 
Desde ese punto de vista podemos establecer que existen dos problemas a 
los cuales nos enfrentamos al formar una cartera de inversión, el primero es 
determinar cuáles son los instrumentos que debemos comprar para conformar la 
cartera, y el segundo,  qué porcentaje de cada activo se debe tener. La finalidad de 
los portafolios es encontrar la mezcla ideal de activos que minimicen el riesgo 
obteniendo los mejores rendimientos 
 
Definido el problema de cartera, en un sentido muy especifico, debe tenerse 
en cuenta que la selección de las acciones requiere de una exitosa diversificación 
que .logre una selección optima de las inversiones para el inversor. 
 
La solución de este problema requiere de un modelo gestor para la toma de 
decisiones de inversión. Uno de los principales modelos de selección de cartera es 
el propuesto por Harry Markowitz el cual representa un instrumento  importante 
que explica el comportamiento del inversor para la selección de carteras óptimas. 
 
Para desarrollar este análisis se sugiere dos pasos. En primer lugar, se debe 
formar un conjunto de carteras eficientes y en segundo lugar, se selecciona del 
conjunto eficiente la cartera que ofrece al inversor la combinación más adecuada de 
riesgo y rentabilidad.  
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Como es evidente,  la rentabilidad es una variable deseada por el inversor 
financiero que  deseará maximizarla. Esto implica que el decisor intentará que el 
valor actual de los rendimientos futuros esperados tenga el mayor valor posible. Sin 
embargo, las variaciones de estas rentabilidades suponen un componente de riesgo 
que,  no será deseado por el inversor. 
 
De este modo, el planteamiento de este trabajo de tesis  se centra en 
demostrar cómo, a partir de las expectativas que se crean sobre las rentabilidades 
esperadas de los activos financieros individuales, se puede realizar una correcta 
elección de la cartera. En este sentido, se trata de conseguir un modelo óptimo de 
selección de carteras, empleando las herramientas de la INVESTIGACIÓN DE 
OPERACIONES para la optimización de carteras de inversión,  determinar las 
eficiencias de los portafolios a pesar del riesgo, pero analizados bajo el enfoque de 
la  programación matemática no lineal.   Para hallar la cartera y frontera eficiente se 
propone específicamente  un problema de  programación cuadrática. 
 
Este análisis permite    evaluar dentro del mercado de valores aquellos 
portafolios que  vienen mostrando  un comportamiento de inversiones arriesgadas  
y,  de acuerdo a ello,  presentar una propuesta que consiga optimizar  el conjunto de 
combinaciones  de activos que minimizan el riesgo a un nivel de ganancia esperada.  
 
En este trabajo de investigación se pretende  contestar las siguientes 
cuestiones:  
• ¿Se puede determinar con cierto grado de confianza el rendimiento de una 
acción  en el Mercado de Valores Peruano? 
• ¿Cómo  podemos medir el riesgo de la cartera?, 
• ¿Cuáles son las ventajas favorables de los modelos de Markowitz y de Sharpe 
para determinar   la llamada cartera óptima, que es aquella que permite la 
mejor combinación de rentabilidad-riesgo dentro de los activos disponibles en 
el mercado? 
• ¿Qué determina el rendimiento esperado de un activo? 
• ¿Qué efectos de la diversificación del riesgo  afectan el rendimiento de una 
acción? 
4 
 
Estas interrogantes  llevan a la conclusión  de que el decisor financiero 
valorará mucho la posibilidad de obtener un determinado nivel de rentabilidad 
cuando éste sea lo bastante estable en el tiempo. 
 
1.2 Limitantes 
 
1.2.1 Teórica. 
 
Carencia de trabajos de Investigación y  bibliografía específica:  
De la investigación preliminar; realizada en bibliotecas físicas y virtuales de 
Universidades, se ha determinado que no existen trabajos relacionados 
directamente con la aplicación  de modelo de Programación  No Lineal para 
determinar carteras óptimas de inversión o al menos  temas afines. Tampoco 
existe bibliografía específica del tema a investigar. 
Renuencia de parte de propietarios,  accionistas, funcionarios  a proporcionar 
información real sobre la situación financiera,  y económica:  
 
1.2.2 Temporal 
Este trabajo de investigación se realizó entre el mes de Junio-2006 y Enero de 
2007.  Período,  requerido para el análisis y las pruebas computacionales 
realizadas  para obtener resultados de acuerdo a las expectativas del 
investigador. No se posee ningún financiamiento de entidades para la 
elaboración de este trabajo de investigación. 
 
1.2.3 Espacial 
Los datos financieros que se emplearán corresponden a empresas accionarías de 
mayor influencia en el mercado de valores peruano. 
 
1.3 Interrogantes 
1.3.1 General 
¿La aplicación del método  Media- Varianza  de  Markowitz produce 
resultados favorables para la selección óptima  de carteras de inversión  en 
condiciones de riesgo? 
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1.3.2 Especifico 
¿Cuáles son las ventajas de   la  programación cuadrática  en el caso que se 
desea  minimizar el riesgo para una ganancia esperada? 
 
1.4 Objetivo General  
 
Proponer el Modelo de Markowitz  para la determinación óptima de carteras 
de inversión, sobre la base del comportamiento racional del inversor,  garantizando 
su máxima rentabilidad en condiciones de riesgo, bajo el enfoque de la 
Programación No Lineal 
 
1.4.1 Objetivo Especifico 
Analizar las características  y funcionamiento del Mercado de Valores Peruano. 
Determinar  la aplicabilidad del Modelo de Markowitz  para la selección óptima 
de carteras de inversión  frente al riesgo. 
Conocer la valuación  del modelo de Sharpe – CAPM que ofrezca al 
inversionista la combinación más adecuada de riesgo y rentabilidad sobre el 
mercado de capitales. 
Determinar los efectos de la diversificación  frente a rendimientos futuros y 
riesgos probables de las carteras de  inversión y, como consecuencia, del 
conjunto de carteras eficientes. 
 
1.5 Justificación del  estudio 
 
El principal motivo  por el que se  desarrolla el presente trabajo de 
investigación, es que en nuestro medio no existen estudios sobre el tema, 
específicamente  orientado al  desarrollo de metodologías para el empleo de 
modelos de optimización en  carteras de inversión,   a pesar de las alternativas de 
inversión que ofrece el mercado de valores  y obviamente del sistema financiero. 
 
Desde el punto de vista de la teoría del riesgo  nuestro trabajo se  ha 
centrado, en primer lugar,  en identificar el problema que padecen los 
inversionistas en cuanto al rendimiento de sus acciones considerando los niveles de 
riesgo que asumen en sus oportunidades de inversión; en segundo lugar  emplear  
6 
 
modelos de programación  no lineal  , para  obtener el conocimiento  y las técnicas 
de evaluación  de las carteras de inversión , así como los diversos instrumentos que 
podemos encontrar en el Mercado de Valores Peruano , que conduzcan a elegir con 
mayor seguridad la cartera eficiente  y  esperada por el inversionista. 
 
Dado que la preocupación principal del inversionista es asignar de manera 
óptima  sus capitales  entre las diferentes opciones, en este caso se tendrá una gama 
de activos  existentes que cotizan  en la Bolsa de Valores y como función objetivo  
se tendrá que minimizar el riesgo  de la cartera, medido por la varianza de los 
precios de las acciones en la misma, sujeta a un nivel esperado  de rendimientos 
finales. 
 
En este contexto, el aporte profesional que realizaremos a través de este 
trabajo de investigación servirá de guía de gestión para los directivos e 
inversionistas  de las  empresas productivas.  Con este documento estarán en 
mejores condiciones para gestionar o estimar posibles estadísticas de  riesgo en 
que se incurre cuando se espera alcanzar en el tiempo  un nivel dado de 
rentabilidad.  
 
Finalmente, es necesario manifestar que no se cuenta con antecedentes 
informativos y/o estudios  rigurosos respecto al tema investigado  a nivel de la 
experiencia peruana. Sin embargo, nos basaremos en datos obtenidos  de la Bolsa 
de Valores con la que se van a derivar  resultados que sirvan de base en la 
determinación de las carteras  eficientes, para lo  cual se empleará  la experiencia de 
otros países, como es el caso de México, Venezuela  y España.  
 
Este enfoque brindará un mayor conocimiento del mercado, así como bases 
y puntos de partida para futuras investigaciones. 
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1.6 Marco teórico y conceptual de referencia 
 
1.6.1 Marco Referencial 
 
El Mercado de Valores Peruano constituye un medio valioso para el 
fomento de la inversión privada, por tanto no se debe limitar el ámbito de este en 
aquellos valores que sin ser transados en Rueda de Bolsa sean susceptibles de 
formar parte de la cartera de inversiones,   siempre que cuenten con clasificaciones 
de riesgos oportunas y una adecuada publicidad. 
 
El campo empresarial de Lima y Callao está constituido por 16,760 
empresas  entre pequeñas, medianas y grandes. De este total sólo 8,573 empresas se 
encuentran supervisadas por la CONASEV en el departamento de Lima, de las 
cuales sólo 225 empresas, equivalente al 2% del universo empresarial,  se 
encuentran inscritas en la Bolsa de Valores de Lima. Es ahí donde existe una gran 
capacidad de expansión para que otras empresas formen parte del mercado, 
situación que podría incentivar la generación de fondos mutuos. Mas aún si 
consideramos que en Lima y Callao se concentran el 90% de las empresas de 
servicios, comerciales, crediticias, financieras y administrativas. Asimismo, en este 
ámbito se genera el 43% del PBI, el 75% de la producción industrial y el 80% de la 
inversión privada. 
 
Por otro lado, esta situación  tendrá un efecto colateral en  cuanto muchas 
empresas que por diversos motivos no forman  parte del mercado de valores se 
sientan incentivadas a integrarse, más aún si consideramos la internacionalización 
que viene registrando el Mercado de Valores Peruano. 
 
Es por ello, que la CONASEV debe cumplir una función importante de 
control y supervisión del mercado. Una de sus tareas fundamentales es reducir el 
costo para los inversionistas,  de acceder a información relevante, oportuna y 
confiable sobre la performance de los fondos mutuos. En este sentido, la nueva 
regulación del mercado de valores, que incluye disposiciones sobre transparencia y 
oportunidad en la información a suministrar por las sociedades administradoras es 
conveniente pero debe ser ampliada. En este contexto, existe información 
importante que no es suministrada actualmente al mercado y cuya introducción 
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convendría incorporar por ejemplo, información periódica sobre el riesgo de la 
cartera de cada fondo (beta), a fin de que pueda determinar con mayor precisión la 
política de inversiones de cartera de cada fondo y los cambios en ella. Actualmente 
no se mide esta beta, sino que se controla que la sociedad administradora no 
invierta el dinero de sus inversionistas en activos de alto riesgo, olvidando que el 
riesgo del portafolio no es igual a la suma de los riesgos de cada activo en 
particular, sino un índice de correlación entre todos ellos. 
 
Existen dos componentes para evaluar el riesgo en los fondos: i) riesgo de 
mercado y  ii) riesgo crediticio y calidad de la administración.  
 
El análisis de riesgo de mercado está relacionado con la sensibilidad 
relativa del Fondo ante cambios en las tasas de interés y otras condiciones de 
mercado.  
 
A Diciembre 2003, el portafolio estuvo concentrado en instrumentos de 
renta fija emitidos a mediano y largo plazo con vencimientos que van hasta el 2017; 
sin embargo, la duración del mismo es de 3.9 años, inferior al plazo que resta al 
vencimiento del Fondo.  
 
Así también, se ha establecido mantener, como mínimo, el 40% del 
portafolio en inversiones líquidas, es decir, en aquellos instrumentos que se pueden 
realizar por lo menos en un plazo no mayor a un mes. Al cierre del 2003, el 20.3% 
del Fondo se encontraba en caja o en depósitos bancarios y las inversiones contaban 
con buenos indicadores de liquidez.  
 
El análisis del riesgo crediticio se basa en varios factores que incluyen: 
calidad crediticia, el tamaño del portafolio, la diversificación de los activos, la 
fuerza administrativa y la capacidad operacional y controladora. En la calidad 
crediticia se toma en cuenta las calificaciones de los instrumentos que ha comprado 
el Fondo y que forman su portafolio de inversiones. Una vez que todos los valores 
de la cartera del portafolio tienen una calificación asignada, se procede a determinar 
la probabilidad de incumplimiento del portafolio, la cual es una opinión sobre la 
calidad crediticia como un todo. Para ello, se utiliza un modelo cuantitativo 
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evaluando la probabilidad de que cada valor del portafolio pueda incumplir en el 
pago de capital y/o intereses ante situaciones extremas y, con ello, afectar el 
patrimonio de las inversiones. 
 
1.6.2 Marco teórico 
 
El marco teórico de este trabajo de investigación se enmarca en los 
siguientes fundamentos: 
 
Según Samuelson. [35] en la teoría de la economía de mercado el riesgo tiene una 
importancia fundamental,  ya que representa la justificación de la tendencia del 
capital por las empresas privadas  y públicas. El argumento es que las utilidades 
obtenidas por las llamadas empresas de éxito son justas, debido a que la empresa y 
no el trabajador  ni el gobierno absorben los riesgos.  Mientras más riesgosa sea una 
empresa, mayores deberán  ser las utilidades a que tiene derecho el empresario en 
caso de éxito. 
 
De acuerdo con este fundamento, la consideración del factor riesgo en las 
decisiones empresariales se hace necesario por dos motivos: 
a. Es evidente que no se conoce el resultado del evento futuro  
b. La probabilidad de que ciertos eventos o circunstancias futuras, y la 
medida en que pueden ocurrir  afectan de manera general a las distintas 
alternativas de acción abierta al que toma la decisión. 
 
En los últimos tiempos se ideó un nuevo enfoque que analiza los riesgos 
bajo la perspectiva de unas carteras de inversiones. En él se tomaron dos 
argumentos: el primero, indica la relación entre un inversionista individual y otros 
activos existentes u otras oportunidades de inversión. Como su nombre lo indica, 
representa el conjunto de alternativas de inversión que son objeto de la elección. Un 
segundo argumento  es definir la estructura de preferencias. Es obvio que este es un 
problema muy complejo, sobre todo cuando la elección es a título personal, para 
algún individuo. Sus preferencias estarían determinadas por elementos que son muy 
difíciles de caracterizar como educación, personalidad, etc. 
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El hecho anterior supone que, si la empresa realiza más de una inversión, la 
selección óptima de inversiones debe basarse en una evaluación de todas las 
combinaciones de inversión, más que en la evaluación individual  de estas, es 
evidente que la empresa debe comparar el riesgo y la rentabilidad de cada 
combinación de inversiones,  si los proyectos considerados son dependientes o si su 
capital está racionado. 
 
Una consecuencia directa del riesgo es la “diversificación de la cartera”,  es 
decir, distribuir el riesgo entre varios activos, de tal manera que las pérdidas en 
algunos sean compensadas y aún superados con las ganancias en otros.  
 
El modelo clásico para explicar la diversificación de la cartera es el 
expuesto por Tobin [38]. De acuerdo con este modelo, la incertidumbre obliga a 
una diversificación de la cartera  para distribuir el riesgo entre los  diferentes 
activos, pero que la diversificación depende de la actitud particular del inversionista 
en cuanto al riesgo. 
 
Por otra parte, es importante señalar el problema que ocasiona la 
incertidumbre en el “requisito de liquidez”, afectando la compensación de la cartera 
y obligando a una diversificación por características de liquidez más que por 
rendimiento. 
 
Si existiera un conjunto eficiente de combinaciones de cartera cabría 
preguntarnos ahora,  ¿qué cartera debe escoger un inversionista?  Para determinar 
esto, se debe conocer su actitud hacia el riesgo o la función equivalente del riesgo -  
rendimiento.  
 
Para apreciar el nivel de riesgo de una inversión de capital debe tomarse en 
cuenta, no solo la variación de los rendimientos esperados del proyecto, sino 
también la correlación entre ellos y el resto del activo. A dicha relación se le llama 
“efecto de cartera”. Ahora, si los efectos de cartera son favorables entonces serán  
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mas fuertes cuando un proyecto esté correlacionado negativamente con los otros 
activos de la empresa, y serán  más débiles cuando exista  correlación positiva. 
 
En cuanto a la evaluación de los criterios de inversión hay métodos y 
modelos para seleccionar carteras óptimas mediante las cuales se tiende a convertir  
la incertidumbre en riesgos calculados. Entre estos modelos podemos señalar: 
• El modelo de selección de cartera de Markowitz, quien propuso de manera 
especifica  el empleo de la varianza de los rendimientos esperados como la 
medida de riesgo. Este modelo es un instrumento que sirve para explicar el 
comportamiento del inversor que se encuentra presionado por dos fuerzas 
opuestas: aspirar   ganancias y la  insatisfacción que le produce el riesgo. 
 
Michaud [29] señala una serie de ventajas que tiene la utilización de una 
técnica de optimización como el modelo de Markowitz: satisfacción de los 
objetivos y restricciones de los inversores, control de la exposición de la cartera al 
riesgo, establecimiento de un estilo de inversión, uso eficiente de la información. 
 
Markowitz [24] desarrolla su modelo sobre la base del comportamiento 
racional del inversor. Es decir, el inversor desea la rentabilidad y rechaza el riesgo. 
Por lo tanto,  una cartera será eficiente si proporciona la máxima rentabilidad 
posible para un riesgo dado o, de forma equivalente, si presenta el menor riesgo 
posible para un nivel determinado de rentabilidad. 
 
El modelo de mercado desarrollado por William Sharpe [47] propone  un 
proceso más simplificado que el de Markowitz. La idea en que se basa este modelo 
es,  que se admite como hipótesis, que una rentabilidad asociada  a cada una de las 
acciones está linealmente relacionada con un nivel de índice general o de acuerdo al 
nivel  de mercado como un todo. El modelo de mercado descompone la variabilidad 
total de las cotizaciones de una acción en dos partes: 
 
1. Una parte, debido a la influencias del mercado, es el riesgo sistemático. 
 
 
12 
 
2. La otra parte, debida  a las características especificas de  la acción, es lo que 
se llama riesgo diversificado o especifico.  
 
Otro de los modelos importantes de selección de carteras son los formulados 
por H. Martín Weingartner [40] sobre el modelo de programación cuadrática con 
enteros;  y el modelo de la teoría de decisión elaborada por R.M. Adelson [1]. 
Ambos modelos emplean esencialmente el enfoque equivalente de la certidumbre 
para juzgar el riesgo. Pero,  la diferencia radica en que el modelo de  Weingartner 
escoge sus inversiones sobre la base del valor esperado y la variancia de sus VAN 
(Valor Actual Neto) combinados, mientras que el modelo de Adelson elige sus 
inversiones sobre la base de la función de utilidad de la empresa.  
 
Por consiguiente, el empleo de los modelos de decisión de inversión 
tenderán a reducir la posibilidad de error y convertir la incertidumbre en riesgos 
calculados, lográndose mantener a los inversionistas a las expectativas que les 
ofrecerá su cartera de inversión,  en cuanto a rendimientos futuros  y a la 
posibilidad de elevar la productividad y expansión de su economía. 
 
1.6.3 Marco conceptual 
  
Acción 
Cada una de las partes en que se encuentra dividido un capital social.   Título 
que representa los derechos de un socio sobre una parte del capital de una 
empresa organizada en forma de sociedad. Las acciones pueden ser 
nominativas o al portador, ordinarias o preferentes.   
Activo de renta variable 
Se refiere a las acciones y a diferencia de los activos de renta fija, en estos no 
se conoce de antemano la ganancia que se va a obtener, ni siquiera si ésta se 
producirá. 
Aversión al riesgo 
Es la posición de un inversor que no desea someter sus inversiones financieras 
a  altos riesgos, por lo que sus inversiones serán muy selectivas considerando 
siempre la eliminación del riesgo aunque alcance una menor rentabilidad. 
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Análisis financiero 
Conjunto de técnicas encaminadas al estudio de las inversiones con un enfoque 
científico. El interés que pueda ofrecer una inversión se analiza utilizando 
conjuntamente las técnicas que ofrecen el análisis de balances, la matemática 
financiera, los métodos estadísticos y los modelos econométricos.  
Acción en cartera 
Es aquella acción que no ha sido suscrita por persona alguna y, por tanto, no ha 
sido puesta en circulación al tiempo de constituirse la sociedad, reservándose 
como un fondo de maniobra para su colocación por los administradores de la 
sociedad sin cumplir los requisitos exigibles al aumento del capital.  
Análisis bursátil  
Conjunto de técnicas que sirven de base para la adopción de decisiones 
respecto al mercado de valores. Su objetivo es la formulación de hipótesis 
sobre el funcionamiento de este mercado o de un determinado valor del mismo. 
Existen dos características:  
 De un lado,  el análisis técnico que trata de explicar el precio de un valor en 
base a modelos de comportamiento, mediante la aplicación de la Estadística, 
usando como instrumentos de trabajo, los índices de bolsa, volúmenes de 
contratación, gráficos, etc.  
· De otro lado,  el análisis fundamental  que parte del principio de que la 
cotización de las acciones depende de la realidad económico-financiera de la 
empresa.  
Autofinanciación 
Forma de financiar las inversiones caracterizadas por la utilización en 
exclusiva de los recursos internos de una sociedad, sin acudir al crédito o al 
préstamo de recursos ajenos. 
Beta 
Indicador de riesgo. Marca en qué medida una acción sigue las fluctuaciones 
del mercado.  Cuanto  el valor de Beta es mayor de 1 (β > 1) mayor es el 
riesgo.  
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Bolsa 
Mercado financiero en donde se compran y venden acciones, obligaciones, 
bonos y otros activos financieros, a través de intermediarios financieros que 
reciben el nombre de brokers. También se la conoce como Bolsa de Valores o 
Bolsa de Comercio 
Capitalización bursátil  
Es el valor del capital de una sociedad obtenido a partir de su cotización en 
bolsa. Se obtiene multiplicando la cotización de sus acciones por el número de 
las mismas. Este mismo cálculo se puede realizar para todo el mercado, 
sumando la capitalización de todas las sociedades que componen el mercado.  
Cartera de valores 
Es el conjunto de títulos que posee una persona o una entidad como inversión 
financiera 
Corredor de bolsa 
Antiguo mediador financiero en bolsa. En la actualidad han sido sustituidos por 
las Sociedades de Bolsa y las Agencias de Bolsa.  
Capital de riesgo 
Fondos que un inversionista  coloca  en empresas, transacciones o instrumentos 
de alto riesgo, para lograr sobre los mismos un rendimiento mayor que el 
corriente.  
Capitalización bursátil. 
Valor de mercado de una empresa según la cotización de sus acciones en el 
mercado, por el número de acciones.  
Costos de transacción 
Mientras mayores sean esos costos,  mayor también deberá ser el monto de la 
emisión. Esto quiere decir que sólo pueden acceder al mercado de valores 
aquellas empresas que estén en condiciones de asumir ese costo de transacción 
sin que la rentabilidad de su oferta pierda atractivo para el inversor. En la 
actualidad los costos de transacción en el Mercado de Valores Peruano sólo 
justifican emisiones mayores a US$ 10 millones (para empresas que ofrecen un 
riesgo conservador), lo cual limita el acceso de empresas medianas y pequeñas.  
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 Diversificación: 
Confección de una determinada cartera de valores, con títulos y países que no 
tengan relación entre sí, buscando que un posible descenso en los precios en 
alguno de ellos, no produzca consecuencias sobre el resto de los valores de la 
cartera.  
Dividendo en acciones: 
         Es el pago de dividendos en forma de acciones a  los propietarios existentes. 
         Las    empresas recurren a menudo a este tipo de dividendo como una forma de 
         reemplazo en efectivo.  
Fondos de inversión 
Institución sin personalidad jurídica propia que tiene como objetivo la 
propiedad comunitaria de unos activos con finalidad de lucro. Existe una 
sociedad gestora que es la encargada de administrar el fondo y una entidad 
depositaria que se encarga de custodiar sus activos. A todas aquellas personas 
que forman parte del fondo se les da el nombre de partícipes.  
Finanzas  
Es la parte de la economía que se encarga del estudio de los mercados del 
dinero y de capitales, de las instituciones y participantes que en ellos 
intervienen, así como de las políticas de capitalización de recursos y de 
distribución de resultados, el estudio del valor temporal del dinero, la teoría del 
interés y el coste del capital. 
Gestión de cartera. 
Acciones gerenciales ejercidas sobre las acciones y valores que componen la 
cartera de un inversionista individual o grupo.  
Gestión financiera 
Conjunto de técnicas, análisis y previsiones que tratan de conseguir los mejores 
medios de financiación para las empresas. 
Ibex 35 
Es el primer índice de las bolsas españolas y se compone de los 35 títulos de 
mayor capitalización bursátil del mercado continuo. Se revisa cada seis meses 
y es un índice ponderado. 
Índice de Bolsa 
Índice ponderado con respecto al volumen de contratación de las cotizaciones 
de los principales títulos cotizados en una Bolsa de Valores,  indica la subida o 
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bajada de la cotización global. Para una misma bolsa puede haber diferentes 
índices según su ponderación. Por ejemplo: IBEX 35, IGBM, MID 50, etc.  
Informe Bursátil 
Informe sobre una Bolsa de Valores en general, sobre alguna sociedad que 
cotiza en bolsa,  preparado por una empresa especializada o por un experto 
bursátil. Generalmente incluye un pronóstico sobre la bolsa o la sociedad 
analizada.  
Inversión de cartera 
Inversión en acciones de una sociedad con un objetivo de rentabilidad y sin 
interés en el control de la sociedad.  
Inversión 
Compra o venta de activos financieros para obtener  beneficios en forma de 
plusvalías, dividendos o intereses. 
Liquidez  
Dinero en efectivo o en futuros activos financieros fácilmente convertibles en 
dinero. Es una de las características que definen una inversión junto con la 
seguridad y la rentabilidad 
Mercado bursátil  
Mercado primario y secundario de compraventa y emisión de valores de renta 
fija y renta variable.  
Mercado de capitales  
Conjunto de los mercados financieros de acciones, obligaciones y otros títulos 
de renta fija o variable. Se excluyen los activos monetarios que forman el 
mercado de dinero 
Mercado financiero  
Conjunto de mercados formado por el mercado de capitales, el mercado de 
dinero y el mercado de divisas. En ellos se opera al contado y a plazo (opciones 
y futuros,  que son contratos  por medio del cual su titular o comprador 
adquiere el derecho a comprar o vender un activo).  
Mercado renta fija 
Mercado de capitales en el que se contrata el mercado primario y secundario de 
renta fija (letras, obligaciones, pagarés, etc.) forma parte del mercado de 
capitales.  
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Mercado renta variable 
Mercado de capitales en el que se contrata el mercado primario y secundario de 
renta variable (acciones). Forma parte del mercado de capitales 
Mercado de valores 
Es un subsistema dentro del sistema financiero y está compuesto por un 
conjunto de instrumentos o activos financieros, una variada gama de 
instituciones o intermediarios financieros, cuyo papel principal es poner en 
contacto a compradores y vendedores en los distintos mercados donde se 
negocian los diferentes instrumentos o activos financieros. 
Mercado primario  
Los títulos representativos de deuda o de capital emitidos por las empresas son 
negociados por primera vez a través de la oferta pública primaria en lo que se 
conoce como “mercado primario”. En efecto, uno de los mecanismos de 
financiamiento que ofrece el mercado de valores es la posibilidad de emitir 
títulos – de renta fija o renta variable – para ser ofertados a los inversores y al 
público en general por primera vez.  
Mercado secundario 
En el mercado secundario se negocian los valores creados y emitidos en el 
primario. Estos mercados son necesarios para el primario ya que, de otra 
manera, nadie acudiría a una ampliación de capital o emisión de obligaciones 
si no existiese un mercado transparente en el que se pueden  vender esos 
valores cuando se  necesite. No supone nueva financiación para las 
empresas. 
Modelo de Markowitz  
Es el modelo creado por Markowitz en su obra “Portafolio Selection” que 
inicialmente puso de relieve la aplicación de cálculos matemáticos a la 
selección de carteras de inversión. Se basa el modelo en cuantificar el 
rendimiento y riesgo de una cartera. 
Portafolio de inversión. 
También  llamada cartera  de inversión,   es un  conjunto de activos o valores 
en el  que una persona decide invertir su dinero. Para poder realizar la elección 
de los activos es necesario conocer los instrumentos existentes en el mercado,  
así como definir  cuál es el riesgo máximo  que se está dispuesto a correr y los 
rendimientos que se pueden obtener. 
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Precio de cierre  
Ultimo precio de compra-venta que se ha hecho de un título en bolsa antes de 
cerrar la sesión. 
Prima de riesgo  
Es la Diferencia  de tipos de interés de la deuda de un país con respecto a otro. 
También se llama riesgo-país.  Por ejemplo,  a mediados del mes de  agosto del 
2005  el riesgo país de Perú bajó ocho puntos básicos pasando de 1.53 a 1.45 
puntos porcentuales, considerado como el nuevo mínimo histórico. Sin 
embargo,  según el EMBI+ Perú calculado por el banco de inversión JP 
Morgan,  el nivel de riesgo país del Perú resulta ligeramente inferior al de 
México que cerró en 1.49 puntos porcentuales esa fecha.  
Producto financiero 
Activo financiero creado para su venta a inversores. Es sinónimo de 
instrumento financiero.  
Rendimiento 
Porcentaje que resulta de la relación de los ingresos derivados del activo 
financiero, y su valor de mercado a una fecha determinada. Este concepto 
permite efectuar un ordenamiento único de los activos financieros. 
Riesgo 
El riesgo surge como consecuencia de la incertidumbre en el resultado y suele 
considerarse mediante la probabilidad de conseguir  resultados  distintos  a  los 
esperados dada una posición de partida. 
Renta de valores 
Rendimiento producido por la tenencia de valores, bien en forma de intereses, 
dividendos, venta de derechos, primas de asistencia a juntas, primas de 
amortización. 
Rentabilidad  
Porcentaje de utilidad o beneficio que rinde un activo durante un período 
determinado de tiempo. De acuerdo al tipo de rentabilidad podemos encontrar 
dos tipos de activos: activo de renta fija y de renta variable 
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Renta fija  
Conjunto de activos financieros que tienen una rentabilidad fija (bonos, 
pagarés, etc.). La renta fija no implica la seguridad de cobro, que depende de la 
solvencia del emisor. 
Renta variable 
Expresión genérica que se aplica al mercado de acciones. Se llama así porque 
la rentabilidad depende del pago variable de los dividendos el cual a su vez 
depende de los beneficios de la sociedad y de su política de dividendos. 
Riesgo financiero. 
Incertidumbre en operaciones financieras.  
Riesgo sistemático. 
Riesgo de que la falta de cumplimiento de sus obligaciones vencidas por parte 
de un participante en un sistema de transferencias, o en los mercados 
financieros en general, genere a su vez una incapacidad de hacer frente a sus 
obligaciones.  
Riesgo de Crédito 
Es la posibilidad de que se produzcan pérdidas como resultado del 
incumplimiento de pago de clientes y/o contrapartes con el contrato estipulado. 
Este riesgo se encuentra no sólo en préstamos sino también en otras 
exposiciones dentro y fuera del balance como garantías, aceptaciones e 
inversiones en valores, entre otros.  
Riesgo de mercado 
Es la factibilidad de que ocurran pérdidas en el valor de las posiciones 
mantenidas como consecuencia de movimientos adversos en las variables de 
mercado. Considera los riesgos por tasas de interés, tipo de cambio y precio.  
Riesgo de Liquidez 
Se manifiesta por la incapacidad de las instituciones financieras para obtener 
los fondos necesarios, ya sea incrementando los pasivos o convirtiendo activos, 
para cumplir sus obligaciones en la fecha de vencimiento, sin incurrir en 
pérdidas inaceptables.  
Riesgo Operacional 
Es la probabilidad de daños potenciales y pérdidas, motivados por las formas 
de organización y por  la estructura de sus procesos de gestión, debilidades en  
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los controles internos, errores en el procesamiento de operaciones, fallas de 
seguridad e inexistencia o desactualización en los planes de contingencia del 
negocio. También corresponde a este tipo de riesgo la potencialidad de sufrir 
pérdidas inesperadas por sistemas inadecuados, fallas administrativas, eventos 
externos, deficiencias en controles internos y sistemas de información, fraudes, 
incapacidad para responder de manera oportuna o hacer que los intereses de la 
institución financiera se vean comprometidos de alguna u otra manera.  
Riesgo legal 
Es la contingencia de pérdida que emana del incumplimiento de las leyes, 
reglamentos, prácticas o normas de ética.  
Sistema financiero 
Conjunto de regulaciones, normativas, instrumentos, personas e instituciones 
que operan y constituyen el mercado de dinero y el mercado de capitales de 
un país.  
Tasa de rendimiento  
Mide los beneficios económicos percibidos por un accionista, por dividendos y 
por la revaluación (o devaluación) del precio de la acción. Esta  puede ser 
positiva o negativa sobre una acción, para un determinado periodo,  
Valor Beta 
Parte de la variación de una acción, según la teoría de cartera de valores, que 
está relacionada con el comportamiento del índice bursátil. Una acción con un 
valor beta elevado subirá más rápidamente que la media de la bolsa cuando el 
índice suba y viceversa. Se completa con el valor alfa.  
Valor Alfa. 
Parámetro definido en la teoría financiera, que explica la parte de la variación 
del rendimiento de una acción que no tiene relación con los cambios  del índice 
general del mercado. Se completa con el valor beta 
Volatilidad 
Medida y grado de oscilación alrededor de un valor medio. Se usa en los 
mercados financieros para diferenciar los activos financieros estables de los 
que no lo son.  
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Valores. 
Son los derechos vendidos,  pueden ser acciones, sociedades etc. 
Valores no negociables. 
Son los que encontramos en los mercados como valores tipo depósito, tal  
como  una cuenta de ahorros en un banco. 
Valores negociables.  
Son los que se puede comprar y  vender en la bolsa de valores. 
Volatilidad esperada  
Es una medida del importe al que se espera fluctúe el precio a lo largo de un 
determinado periodo. La medida de la volatilidad, usada en los modelos de 
valoración de opciones es la desviación típica anualizada de las tasas de 
rendimiento sobre las acciones a lo largo de un periodo de tiempo, calculadas 
utilizando capitalización continua 
 
2.  Hipótesis y Metodología 
          
Para alcanzar  los objetivos planteados  es necesaria la comprobación de una 
serie de Hipótesis. Dentro de éstas destacan las relacionadas a la aplicación   del  
modelo  Markowitz  en  la  fijación de precio en el mercado de valores,   cuyo 
mecanismo de prueba se presenta en el  siguiente esquema: 
 
 
2.1 Hipótesis  
 
2.1.1 Hipótesis General 
 
Hipótesis General 
 
Método de Prueba 
La necesidad de adoptar medidas 
encaminadas a cambiar los efectos del 
riesgo en las decisiones de inversión,  
puede realizarse mediante el   modelo de 
Harry Markowitz como herramienta de 
selección de carteras optimas,    sobre la 
base del comportamiento racional del 
inversor, asegurando  su máxima 
rentabilidad dentro de su clase de  riesgo. 
 
Se procede a la aplicación del modelo de 
Markowitz  para  la selección óptima de carteras 
de inversión, considerando el comportamiento 
racional del inversor de decisiones, de ser así, 
dicho modelo garantizará el rendimiento 
esperado rechazando el riesgo. 
  Esta prueba se efectuará con el uso de    la    
  Programación no lineal,   específicamente  la   
  Programación   cuadrática, empleando el   
  sistema   Excel-Solver para encontrar la Cartera  
  Eficiente.  
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2.1.2 Hipótesis Específica 
 
 
Hipótesis Especifica 
 
Método de Prueba 
 
H1.  El Mercado de Valores Peruano es una    
       Alternativa financiera para el   
       financiamiento de  las  inversiones 
 
 
Se efectuará  un diagnóstico de su 
estructura, funcionamiento y transparencia, 
para precisar su interrelación con todo el 
sistema financiero nacional, diferenciando 
el mercado de dinero y el de capitales. 
H2. El Modelo de Markowitz , fundamenta el   
      rendimiento de  cartera , el riesgo de la    
      cartera y la  función de utilidad   del   
      inversor,   contribuyendo  a    la  
      optimización de   las  decisiones  de           
      inversiones   
 
Se utilizara  la Programación Cuadrática, 
para formular el modelo de optimización 
empleando el programa de Excel- Solver, 
WINQSB, LINGO 
 
 
H3.  El modelo de Sharpe  considera la   
       rentabilidad de  una cartera, como   
       una variable aleatoria,   permitiendo    
       la mejor  combinación de rentabilidad-  
       riesgo dentro de los activos disponibles   
       en el      mercado.  
 
 
Se presentará casos para analizar las 
ventajas de este modelo teniendo  en 
cuenta  algunas características sobre el 
rendimiento  libre de riesgo; el premio por 
el riesgo y el riesgo  de mercado. 
 
H4. Los efectos de la  diversificación son un 
medio y  alternativa para la  reducción de los 
riesgos no sistemáticos a un nivel arbitrario 
bajo, debido  a las sensibilidades opuestas del 
mercado ante determinado factores 
macroeconómicos.  
 
 
Se demostrará la importancia de la 
diversificación de carteras comparando los 
niveles de riesgo, a fin de cuantificar la 
sensibilidad de las carteras  a las 
principales variables macroeconómicas. 
 
 
 
2.2 Metodología de la Investigación  
   
2.1.1 Generales 
La metodología desarrollada para alcanzar los objetivos anteriormente 
citados se ha basado, por una parte,  en la revisión de literatura sobre la teoría de 
carteras de inversión y las características del modelo de Markowitz empleando el 
método media-varianza, así como también el modelo de Sharpe sobre el CAPM 
(Capital Assets Portfolio Model). Con ello se ha elaborado un modelo a partir del 
enfoque de la programación no lineal,  empleándose  los precios de cierre de 
empresas accionarias de mayor trascendencia dentro del ámbito del  mercado 
bursátil. Por otra, se ha realizado una investigación  para contrastar la validez de las 
hipótesis planteadas a partir de la revisión de la literatura. 
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Nuestro objetivo  es  determinar la cartera óptima del conjunto de activos 
financieros, así como proponer  una metodología que sirva de guía para  determinar 
los portafolios eficientes en cuanto a rentabilidad y riesgo. 
 
Como alternativa para los inversionistas, inicialmente se  ha examinado la 
información   sobre la características y funcionalidad del Mercado de Valores 
Peruano,  en cuanto a   su evolución  y regulación del mercado, observándose  
resultados optimistas  durante el año 2005 (gerencia de investigación y desarrollo 
de CONASEV),  tanto en el  mercado primario  y secundario de valores  como en  
los fondos de inversión y fondos mutuos ,  pues   éste ha sido el elemento 
testimonial que nos ha permitido manejar  información confiable e importante  para 
nuestra investigación. 
La validación del modelo de Markowitz  y la trascendencia  del mercado, se 
describirán  de manera sostenida empleando los principios básicos de la 
Investigación de Operaciones, técnicas estadísticas, formulaciones financieras, y 
algunos tópicos de la programación matemática, apoyados  por el sistema 
computarizado. 
 
Por tanto, para interpretar adecuadamente los resultados obtenidos de 
nuestra investigación, se ha tenido algunos inconvenientes que no han permitido 
diseñar una encuesta en cuanto a temas de interés financiero  propios de las 
empresas accionarias que fueron seleccionadas para nuestro estudio, ya que muchas 
de ellas  consideran información de tipo confidencial mostrándose  renuentes en la 
entrega de la información requerida (dividendos, aportaciones de capital, cantidad 
de acciones, cobertura financiera, tasa de rendimiento, etc.),  para  de esta manera,  
conocer su  desarrollo  y  perspectivas futuras del sector.  Frente a estas 
limitaciones, se ha utilizado información  directa de La Bolsa de Valores de Lima, y  
CONASEV, con la que hemos concluido esta investigación.  
 
2.2.2   Específicos  
El método utilizado en el presente trabajo de investigación es el  deductivo, 
empleando información  cuantitativa para su adecuado análisis e interpretación de 
la misma. Partiremos del estudio de las carteras  de inversión centrando nuestro  
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objetivo principal en el modelo de Markowitz, sobre el rendimiento de carteras de 
inversión en el Mercado de Valores Peruano, que serán abordados mediante el 
enfoque de  la programación no lineal, estableciendo la relación entre variables de 
riesgo con el rendimiento. 
 
El procedimiento para este trabajo se desarrolla en tres fases. Esta secuencia 
fue seleccionada de acuerdo al orden cronológico de los objetivos concordantes con 
las  hipótesis. 
En la primera fase de este trabajo se examina el Mercado  de Valores 
Peruano desde su base conceptual, evolución y regulación, respecto a las 
alternativas que ofrece al inversionista. Se resalta además   los aspectos 
fundamentales de las decisiones financieras cuando se proyectan inversiones 
arriesgadas.  Continuando con los  fundamentos  de la teoría moderna de carteras 
(TMC),  se ha dedicado la mayor atención a la  teoría de selección de cartera, 
curvas de indiferencia, a los problemas que generan riesgo e incertidumbre,  para  
determinar la medición del riesgo – rendimiento y los efectos de la diversificación  
en el riesgo.  En ella se muestra  y   precisa la interrelación que existe entre la 
rentabilidad de los activos financieros y los niveles de riesgo asumidos, dentro del 
espectro del mercado de valores peruano.  
La segunda fase - tiene como objetivo el analizar del  modelo de fijación de 
precios de Markowitz. y el modelo de Sharpe  sobre el CAPM (Capital Assets 
Portfolio Model). Siguiendo las condiciones planteadas en este trabajo, nos parece 
importante el empleo de técnicas estadísticas para  determinar la frontera eficiente 
para la selección óptima de cartera de inversión, teniendo como punto de equilibrio 
la línea de  mercado de capitales.  Esta fase  comprende la recopilación de 
información,  su validación   y el análisis de los resultados obtenidos. 
 
En la tercera fase, se  prueba  el modelo de Markowitz a través del método 
media-varianza,  empleando las herramientas de Investigación de Operaciones, 
como es el caso de la  programación cuadrática. Para el efecto, se usarán las   
técnicas estadísticas: varianza, covarianza comparando el rendimiento de las 
carteras que han generado  el mínimo riesgo para un determinado nivel de ganancia 
esperada. 
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Para realizar  las estimaciones del riesgo y correlaciones se hace uso del 
Microsoft Excel.  Cabe recalcar  que en esta fase se  incluye conclusiones y 
recomendaciones  del análisis de resultado obtenido, como se muestra en el 
siguiente diagrama. 
 
 
 
  Fuente: Elaboración propia 
 
 
2.3 Operacionalización de la variable 
 
El trabajo de investigación tiene su base en la operacionalización de las 
variables e indicadores: 
VARIABLE INDEPENDIENTE: 
X  = Precio de cierre  de las acciones  
INDICADORES: 
 Evolución del mercado de valores peruano 
 Rendimiento del mercado 
 Tasa de interés del mercado 
VARIABLE DEPENDIENTE:  
Y = Rentabilidad de las acciones  
INDICADORES: 
 Perfil del inversionista 
 Margen financiero 
 
2.4 Población y muestra 
2.4.1 Muestra o tratamientos de los datos 
Los datos utilizados son los precios promedio semanales (precios de cierre). 
Se seleccionó una muestra de 10 empresas accionarias  del Mercado  de Valores 
Fase II 
Fase I 
Fase III 
C 
O 
N 
C 
L 
U 
S 
I 
O 
N 
E 
S 
E 
 
Análisis  
 De 
 Resultado 
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Peruano. Todas ellas componentes del Índice de Precios y Cotizaciones. Esta 
muestra contiene empresas de diferentes tamaños y sectores económicos y abarca  
aproximadamente cerca del 23 por ciento de la población. 
 
Los rendimientos de las acciones que se utilizan como base en el presente 
trabajo corresponden al  periodo de  Febrero de 2001 a  Junio de  2006,  es 
suficiente para poder establecer los modelos y su posterior análisis. Debido a las 
variaciones en el rendimiento de las acciones y al  comportamiento del inversionista 
(adverso al riesgo), se considera que el análisis de las variables  provocará estas 
fluctuaciones permitiendo determinar, cuál es su grado de influencia  sobre la 
variable dependiente (rendimiento de la acción o cartera) y,  por lo tanto,  efectuar 
un análisis del  modelo propuesto, de tal manera  que nos ayuden a pronosticar el 
rendimiento futuro de los activos financieros, en condiciones de riesgo. 
Origen de los 
datos 
 
CONASEV 
Periodo de la 
muestra 
Febrero de 2001 a Junio  2006 
 
Criterio de selección 
Todos los componentes del Índice de 
precios, alto índice de bursatilidad. 
Diversificación sistemática a través de 
los sectores industriales de mayor 
trascendencia. 
 
Intervalo de tiempo Rendimientos de cierre semanal  
 
 
 
Empresas:  
1  Minera Atacocha 
2  Telefónica del Perú 
3  Backus & Johnston 
4  Corpor. Aceros Arequipa 
5  Edelnor 
6  Cartavio SA  
7  Southern Perú  
8  Luz del Sur  
9  Cementos Lima 
10  Tuman Agro Industria 
 
 
 
2.4.2 Materiales e  instrumentos.  
 
 Información bursátil de CONASEV y BOLSA DE VALORES DE LIMA 
 Premiun Solver Plataform – WinQsB 
 LINGO 
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CAPITULO II   
 
MARCO GENERAL DE LAS DECISIONES DE INVERSIÓN  
EN EL MERCADO DE VALORES PERUANO 
 
2.1   Introducción a las decisiones de inversión en el  contexto del   
   Mercado  de  Valores. 
Una de las grandes barreras para desarrollar la actividad empresarial en 
nuestro país es el acceso a fuentes de financiamiento. Esto lo evidencia lo costoso 
que es el crédito  en el Perú,  siendo  un número menor de  empresas que pueden 
obtener tasas competitivas con el sistema financiero, en comparación con aquellas 
empresas  que pueden financiarse a través del mercado de valores. La gran mayoría 
de empresas peruanas que acceden a financiamiento bancario deben pagar altas 
tasas de interés, por lo que su rentabilidad se ve fuertemente afectada. 
 
Esta limitación es más grave aún si consideramos  que en un mundo 
globalizado  nuestras empresas deben competir con empresas extranjeras que 
acceden a financiamiento en condiciones más favorables. 
 
El mercado de valores peruano ha experimentado durante la última década 
un notable desarrollo, lo que se desprende del comportamiento positivo registrado 
en  sus principales indicadores. Sin embargo, a pesar de los importantes avances en 
regulación, supervisión y tecnología, el mercado de valores en el Perú aún no se 
constituye en una efectiva y real alternativa de  inversión para los diversos actores  
de la economía, especialmente la pequeña y mediana empresa. Esta situación 
únicamente podrá ser revertida con el concurso del Estado y de todos los 
inversionistas que participan  del mercado. 
 
 
2.1.1 Marco conceptual del mercado de valores. 
 
El mercado de valores, por su carácter público y   abierto es  un  mecanismo 
efectivo para democratizar el crédito y   la inversión. Por  esta razón  es importante 
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difundir e informar acerca de sus ventajas, beneficios y riesgos.  
 
El mercado de valores es considerado un mercado financiero alternativo al 
sistema bancario, debido a que representa  una fuente de financiamiento e 
inversión. 
 
Los mercados financieros facilitan a  aquellas personas o empresas que 
requieren capital, que  lo tomen de aquellas que lo tienen disponible. El ejemplo 
más común es el de los bancos, que prestan a sus clientes el dinero que reciben de 
sus depositantes. La retribución que recibe el depositante (interés pasivo) proviene 
del precio que paga aquel cliente que se beneficia de un préstamo (interés activo). 
El banco asume el riesgo en ambos casos, tanto para recuperar el dinero prestado 
como para cumplir con remunerar y devolver el depósito. 
 
En el mercado de valores concurren tanto las empresas que necesitan 
recursos como los inversores que tienen disponibles esos recursos. Así, las 
empresas que encuentren los recursos que necesitan pagarán un precio al inversor 
que se los proporciona. Al igual que un banco, el mercado de valores ofrece 
diversas alternativas de financiamiento e inversión de acuerdo a las distintas 
necesidades que puedan tener las empresas o los inversores. 
 
Cabe notar que existe una diferencia entre el sistema bancario y el mercado 
de valores. Así por ejemplo, si una empresa solicita un préstamo al banco,  recibe el 
dinero en forma directa, sin tener ningún contacto con aquel depositante  cuyo 
dinero entregó en calidad de préstamo. De la misma manera, el ahorrista que realiza 
un depósito en una cuenta  no sabe qué hará el banco con su dinero ni a quién se lo 
entregará en préstamo. En estos casos el banco asume doblemente el riesgo. A esto 
se le llama intermediación  directa. 
 
En el  mercado de valores,   interactúan  de manera directa la empresa que 
capta recursos y el inversor que se los proporciona. Esto se denomina 
“intermediación indirecta”, En principio,  el mercado de valores busca ser una 
fuente de financiamiento más barata que el sistema bancario en razón de que no 
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tiene el componente de intermediación indirecta que se presenta con los bancos. 
Aquí se muestra el sistema financiero actual. 
 
 
                                         Sistema Financiero 
 
 
 
                   
 
            
                 Intermediación    Intermediación 
 
       Indirecta       Directa 
 
 
 
     Empresas      Empresas (emisoras) 
 
           Banco  Depósitos   Acciones                Bonos 
 
 
 
Ahorristas       Inversores 
 
            
 
Sistema        Mercado de 
                 Bancario       Valores 
       
       
       
  
 
 Fuente: Elaboración propia  
      
El desarrollo del sistema bancario frente al del mercado de valores 
determina la estructura financiera de un país. La legislación nacional, y en 
particular la regulación del sistema bancario y del mercado de valores, debe buscar 
un adecuado balance entre ambos sistemas definiendo áreas de competencia o 
participación para instituciones de diversos tipos. 
 
El desarrollo del mercado de valores se mide también a través del indicador 
“Asset Equitization” que se obtiene dividiendo  la capitalización bursátil entre el 
PBI de un país. Este indicador muestra el proceso por el cual los activos de las 
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empresas se transforman en activos listados en bolsas, aptos  para la inversión 
individual o institucional. Es también una medida de la preferencia de los 
inversionistas por alcanzar mayores rentabilidades que las ofrecidas por las 
alternativas tradicionales.  
 
En principio, cualquier persona con un capital propio puede invertir en 
títulos en el mercado de valores –acciones e instrumentos de deuda- con el objetivo 
de obtener una rentabilidad por su inversión. Para ello debe contar con la 
información necesaria para realizar una buena inversión. Esto es así porque el 
inversor (ya no el banco) es quien corre con el riesgo de perder su dinero en una 
mala inversión. 
 
En el Mercado de Valores participan  los emisores e inversores, existiendo  
diversas instituciones que cumplen un rol específico en el circuito de la negociación 
de valores. Los principales actores son las sociedades Agentes de Bolsa, la Bolsa de 
Valores, Cavali, las empresas clasificadoras de riesgo y Conasev. 
 
Sociedades Agentes de Bolsa (SAB) 
Las sociedades agentes de bolsa son sociedades anónimas autorizadas y 
supervisadas por la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores 
(CONASEV), con el objeto exclusivo de realizar operaciones de compra y venta de 
valores. En dicho sentido, su función principal es la de representar la compra o 
venta de los inversionistas frente a otras sociedades agentes de bolsa. Las 
sociedades agentes de bolsa también pueden prestar otros servicios, tales como 
resguardar los valores (custodia), administrar cartera, así como brindar asesoría, 
mostrando a los inversionistas las diferentes alternativas que brinda el mercado de 
valores. 
En el Perú hay un total de 23 Sociedades Agentes de Bolsa, de las cuales las 
10 primeras en términos de monto intermediado en la Bolsa de Valores de Lima en 
el año 2000  concentran el 90% del total transado. 
 
La Bolsa de Valores 
La Bolsa de Valores es el lugar donde se encuentran los demandantes y 
ofertantes de valores a través de sus sociedades agentes de bolsa, para la realización 
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de sus operaciones. Adicionalmente, la Bolsa de Valores de Lima brinda 
información sobre intermediarios autorizados, estados financieros de las empresas 
inscritas en Bolsa, hechos de importancia que ellas comunican al mercado, e 
información referida a la negociación de valores. 
 
La Institución de Compensación y Liquidación de Valores (ICLV) 
La Institución de Compensación y Liquidación de Valores (ICLV) participa 
en los procesos de compra y venta de valores realizados en la bolsa, facilitando que 
estos procesos concluyan satisfactoriamente, a través de la entrega del efectivo a los 
vendedores y de la asignación de los valores a los compradores. En el Perú esta 
institución se denomina CAVALI I.C.L.V. S.A. 
 
Empresas Clasificadoras de Riesgo 
Las empresas clasificadoras de riesgo son empresas especializadas,  que 
opinan sobre la capacidad de un emisor para cumplir con las obligaciones asumidas 
al emitir por oferta pública, bonos e instrumentos de corto plazo, de acuerdo a las 
condiciones establecidas (tasa de interés, plazo, etc.). 
De esta manera, los inversionistas pueden conocer y comparar el riesgo de 
estos valores, sobre la base de una opinión especializada.  
Según la legislación vigente en el Perú, los emisores de bonos y otras obligaciones 
deben contar con la opinión de dos empresas clasificadoras de riesgo para que le 
den una calificación de riesgo al valor que están emitiendo. 
Las clasificadoras de riesgo que a la fecha operan en el Perú son Apoyo & 
Asociados Internacionales S.A. Clasificadora de Riesgo, Clasificadora de Riesgo 
Pacific Credit Rating SAC, Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo, 
Equilibrium Clasificadora de Riesgo  S.A. 
 
Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores (Conasev) 
La Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores, CONASEV, es 
una institución pública del Sector Economía y Finanzas. Fue creada formalmente el 
28 de mayo de 1968, habiendo iniciado sus funciones el 02 de junio de 1970, a 
partir de la promulgación del Decreto Ley Nº 18302. Actualmente se rige por su 
Ley Orgánica, Decreto Ley Nº 26126 publicada el 30 de diciembre de 1992, la cual 
establece que, la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores,  
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CONASEV, es una institución pública del Sector Economía y Finanzas, cuya 
finalidad es promover el mercado de valores. De acuerdo a la Ley del Mercado de 
Valores, corresponde a la Conasev la supervisión y el control del cumplimiento de 
dicha ley.  Conasev tiene entre sus funciones: 
 
o Estudiar, promover y reglamentar el mercado de valores, controlando a las 
personas naturales y jurídicas que intervienen en éste. 
o Velar por la transparencia de los mercados de valores, la correcta formación 
de precios y la información necesaria para tales propósitos. 
o Promover el adecuado manejo de las empresas y normar la contabilidad de 
las mismas.  
o Reglamentar y controlar las actividades de las empresas administradoras de 
fondos colectivos, entre otras. 
 
2.1.2 Diagnóstico del Mercado de Valores Peruano 
El mercado de valores peruano experimentó durante los últimos años un 
importante dinamismo, el cual se vió favorecido por el éxito alcanzado en la 
aplicación de las reformas estructurales que orientaron a la economía peruana hacia 
su integración al mundo globalizado. 
 
Asimismo,  viene contribuyendo  al desarrollo de  niveles  de  estabilidad 
macroeconómica  y al retorno a la senda del crecimiento sostenido, la liberalización 
del mercado de capitales, el trato equitativo a los inversionistas nacionales y 
extranjeros, y la promulgación de normas legales y tributarias apropiadas  para el 
desarrollo del mercado en un contexto de transparencia y modernidad.  
 
En la Tabla No. 1 siguiente se observa la evolución del Mercado de Valores 
Peruano en los últimos años. 
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Fuente: CONASEV 
  TABLA No. 1 Evolución del Mercado de Valores Peruano 
 
El Estado debe tener participación activa en el mercado de valores nacional, 
tanto para cubrir sus propias necesidades de financiamiento como para promover e 
incentivar su desarrollo. 
 
En este sentido, la existencia de un mercado líquido de instrumentos del 
gobierno contribuye a la formación de tasas de rendimiento que serviría tanto para 
la determinación de las tasas de colocación de nuevas emisiones, como para la 
valuación de instrumentos representativos de deuda.  
 
Igualmente importante es promover que los procesos de privatización y 
concesiones se financien a través del mercado de valores nacional. 
 
La información difundida por  CONASEV señala  que  durante los primeros 
cuatro meses del año 2006, el Mercado de Valores Peruano ha continuado 
mostrando un importante avance y dinamismo. Y así lo reflejan las cifras. Durante 
dicho período, el monto total de emisiones inscritas vía oferta pública primaria se 
ha incrementado en más de 90%,  y los niveles de negociación secundaria en la 
bolsa de valores  en más de 160%, respecto de similar período del año anterior. 
 
El mercado de valores se viene constituyendo en una herramienta eficaz de 
asignación de recursos en la economía, cuyo buen funcionamiento ha venido siendo 
promovido por las sucesivas reformas regulatorias efectuadas por la Comisión 
Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) y cuya evolución 
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refleja, sin duda, los mayores niveles de confianza por parte de los inversionistas e 
instituciones que participan en él.  Por ejemplo, en el año 2005 se modificó el 
marco regulatorio que permitió implementar el esquema de liquidación 
multibancaria con participación del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) y, 
actualmente, cuatro bancos liquidadores están utilizando el sistema de Liquidación 
Bruta en Tiempo Real (LBTR) del ente emisor.  También, se aprobó una serie de 
reformas al Reglamento sobre Propiedad Indirecta, Vinculación y Grupos 
Económicos. Entre las novedades más importantes  destacan la nueva definición de 
grupo económico -conjunto de personas jurídicas sujetas al control de una misma 
persona natural o un mismo conjunto de personas naturales- y la reducción de la 
obligación de informar de manera exhaustiva sobre la conformación de su grupo 
económico.  
 
Así, la relación de accionistas con más de 5% de participación, directores y 
gerentes solo es exigible respecto de la persona jurídica supervisada y obligada por 
. 
la norma. De esta manera, actualmente las empresas están obligadas a 
presentar sólo aquella información relevante para las decisiones de los 
inversionistas. 
 
En lo que respecta a las reformas regulatorias efectuadas durante el año 
2007, se encuentra la nueva regulación establecida para la Oferta Pública de 
Adquisición (OPA) y la Oferta Pública de Compra (OPC) por exclusión de los 
valores del Registro Público del Mercado de Valores. Esta regulación incorpora 
importantes avances que incluyen, entre otros, un régimen de entidades 
valorizadoras, las cuales tendrán a su cargo la determinación del precio mínimo a 
ofrecer en la OPA posterior u OPC, según corresponda, y cuyo informe técnico 
estará a disposición del público. 
 
Asimismo, independientemente del porcentaje del capital social que se 
adquiera, ahora se considera como obligación para efectuar una OPA toda 
adquisición de acciones en una proporción tal que le permita remover o designar a 
la mayoría de los directores o modificar los estatutos de la sociedad. Otro aspecto a 
resaltar es que el nuevo Reglamento permite también la coexistencia de más de una 
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oferta sobre los valores de una sociedad, de tal manera que el surgimiento de una 
nueva oferta competidora no elimina la oferta anterior, como ocurría con el antiguo 
reglamento. Serán, así, los inversionistas quienes decidirán vender o no sus 
acciones en función de sus propias percepciones de riesgo y rentabilidad. 
 
Evolución del mercado de valores peruano en el 2005 y 2006 
Mercado primario 
Las colocaciones por oferta pública en el año 2005 totalizaron US$ 1 474 
millones, 18,2% por encima de lo registrado en el año anterior y el mayor monto 
colocado en los últimos cinco años. Los instrumentos preferidos por los 
inversionistas fueron los bonos corporativos, que tuvieron una participación de 
44,0%, y los instrumentos de corto plazo, con una participación del 20,3%.   Las 
cinco empresas que colocaron, directamente o través de proceso de titulización, los 
mayores montos durante el 2005 fueron Hunt Oil Company of Perú, Telefónica del 
Perú, Duke Energy Egenor, Refinería la Pampilla y Transportadora del Gas del 
Perú, quienes en conjunto colocaron el 40% del total emitido durante el referido 
período. Por el lado de la oferta, uno de los aspectos más importantes a destacar fue 
la presencia de once empresas que obtuvieron por primera vez financiamiento a 
través del mercado de valores (por emisión directa o a través de titulizaciones), 
entre las   cuales podemos destacar a Cineplex S.A, Grupo Drokasa (Drokasa del 
Perú S.A., Pharmalab S.A., Farmindustria S.A. y Sociedad Agrícola Drokasa S.A), 
Pesquera Exalmar S.A., Universidad San Martín de Porres y Hunt Oil Company of 
Perú. Por el lado de la demanda, se mantuvo la mayor participación de los fondos 
mutuos y los fondos privados de pensiones administrados por las AFP, con 
participaciones del 30,8% y 28,5%, respectivamente. 
 
En cuanto a las emisiones y programas de emisión inscritos en CONASEV, 
el monto de emisiones inscritas ascendió a US$ 2 086 millones en el 2005, lo que 
representó un crecimiento de 1,3% respecto del año 2004, mientras que el monto 
inscrito de los programas alcanzó los US$ 1 588,6 millones, superior en 8,1% al 
registrado el 2004.  
Cabe destacar que al cierre del 2005 se encontraban en trámite de 
inscripción emisiones de valores objeto de oferta pública por US$ 1 864,1 millones, 
cifra tres veces superior a la registrada en el año anterior (US$ 550 millones). 
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Mercado secundario 
El monto total negociado en el mercado secundario de valores durante el 
año 2005 ascendió aproximadamente a US$ 4 063,2 millones, de los cuales el 
89,4% correspondió al monto negociado dentro de la Bolsa de Valores de Lima 
(BVL) y la diferencia a operaciones extrabursátiles. 
 
De esta manera, la negociación a través de la BVL (S/. 12 026 millones), la 
mayor de los últimos cinco años, registró un incremento de 42,4% con relación al 
2004, mostrándose una mayor concentración en las operaciones al contado con 
instrumentos de renta variable (58,7%) y en las operaciones con instrumentos de 
deuda en el segmento de mercado de dinero (27,1%). 
 
En cuanto a la rentabilidad de las inversiones en la BVL, [49]  los 
indicadores también fueron positivos y superiores a los de otros mercados de la 
región. El crecimiento anual del Índice General de la BVL fue del 29,4%, una 
rentabilidad significativa aun cuando estuvo por debajo de la obtenida en el 2003 
(74,9%) y el 2004 (52,4%).  
 
No obstante, la rentabilidad obtenida en la BVL durante el 2005 fue superior 
a la registrada en otras bolsas de la región, como las bolsas de Sao Paulo, Buenos 
Aires y Santiago donde se obtuvieron variaciones anuales en sus índices de 27,71%, 
12,21% y 2,72%, respectivamente. 
 
A nivel sectorial, las acciones que, en conjunto, presentaron un mayor 
incremento en sus precios fueron aquellas pertenecientes al sector Bancos y 
Financieras, con 105,2%, y al sector Agropecuario, con un aumento de 42,0% en 
sus precios. Esta situación contribuyó al alza en la capitalización bursátil 
accionaría, la cual se situó al cierre del 2005 en US$ 36 196 millones. Cabe 
destacar que la capitalización bursátil como proporción del Producto Interno Bruto 
se incrementó de 24,3% al cierre del año 2004 a alrededor de 49% al cierre de 
2005. 
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Mercado de fondos mutuos 
El número de partícipes del sistema de fondos mutuos viene mostrando un 
crecimiento sostenido durante los últimos cinco años (2002 – 2006),  sólo en el 
2005 el incremento fue del 39,8%, con lo cual al cierre del año se contaba con un 
número de 115 447 partícipes. Por su parte, el patrimonio total administrado en el 
sistema (US$ 1 997,4 millones) creció en 13%, recuperándose de la caída registrada 
en el 2004. 
El valor de la cartera de inversiones administrada por los fondos mutuos, al 
cierre de diciembre 2005 alcanzó los S/. 6 832,4 millones (US$ 1 992,8 millones). 
La cartera mostró una mayor participación de los bonos del sector privado (46,3%), 
luego de registrar en similar mes del año anterior una participación de 44,9%, 
mientras que los bonos del Estado redujeron su participación de 17,8% a 11,3%. En 
lo que respecta a los depósitos de ahorro y plazo se puede observar que en el mismo 
período su participación en el total de la cartera ha disminuido ligeramente de 
33,0% a 32,5%. 
 
Durante el mes de junio del 2006,  en el mercado primario las colocaciones 
de ofertas públicas primarias fueron equivalentes a US$ 85.2 millones, lo que 
representó en términos absolutos una disminución de US$ 36.7 millones, con 
relación al monto colocado en el mes anterior. Los principales demandantes en 
junio fueron los fondos mutuos, que demandaron el 56.6% del total colocado, 
seguidos por los fondos privados de pensiones, administrados por las AFP, con una 
participación de 14.7% y los bancos con una de 11.7% - Tabla No.2  
 
Fuente: CONASEV                    TABLA  No. 2 Mercado de Valores Peruano 
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Mercado secundario. 
 El monto negociado durante el mes de junio de 2006 en la BVL fue de S/. 2 
401.6 millones, lo que representó un incremento de 69.8% con relación al monto 
negociado en el mes de  Mayo.  Este incremento se debió principalmente a  la 
negociación resultante de una propuesta  por Latín América Cellular Holdings B.V. 
(una empresa subsidiaria al 100% de Telefónica Móviles, S.A.) para la adquisición 
del total de acciones de Telefónica Móviles Perú Holding S.A.A del 15 de junio al 
21 de junio. El IGBVL y el ISBVL mostraron resultados positivos, en el primer 
caso, en 13.09% y en el segundo, en 13.12%, con relación a los índices registrados 
al cierre del mes de Mayo. La capitalización bursátil aumentó durante el mes de 
Mayo, con lo cual se registró un valor al cierre del mes de US$ 47 320.5 millones.  
 
Durante el mes de junio el número de partícipes en el sistema de fondos 
mutuos se incrementó en 3 815 y el patrimonio administrado mostró similar 
comportamiento al registrar un aumento de 2.2% equivalente a US$ 45.3 millones.  
CONASEV [50]   
Por consiguiente,  al estado le corresponde promover la eficiencia de los 
mercados de valores, a través de la regulación, supervisión y difusión de la 
información, fortaleciendo de esta manera la confianza y transparencia entre sus 
participantes. 
 
2.2  Aspectos fundamentales de las decisiones   financieras para     
       realizar    las  inversiones   arriesgadas 
 
En la práctica las decisiones financieras  que la empresa debe resolver 
involucran aquellas asignaciones de recursos a través del tiempo y se pregunta: 
¿Cuánto debería invertir  y en que activos concretos deberá hacerlo? 
Las decisiones de financiamiento  apuntan a cuáles son las óptimas 
combinaciones para financiar las inversiones  y tratan de responder a la pregunta 
¿como debería conseguirse los fondos necesarios para tales inversiones? ¿Qué 
parámetros son de importancia para las decisiones financieras? 
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En la mayor parte de las decisiones financieras aparecerán dos parámetros 
de decisión: el riesgo y el retorno. Estos dos parámetros están  asociados de una 
manera directa, es decir  mayor riesgo -   mayor retorno esperado, y a menor riesgo 
menor retorno esperado. Por tanto,  toda decisión financiera conlleva una 
incertidumbre y una actitud ante el riesgo. En este caso el banco  asume  una  doble 
posición como accionista y acreedor  frente al riesgo: En primer lugar, realiza una 
inversión rentable,  ofreciendo a sus empresas el manejo de sus recursos en 
condiciones favorables  para la realización de sus inversiones. En segundo lugar, se 
diversifica y asume compromisos de gestión en actividades que pueden llegar a 
estar muy alejadas de su núcleo de negocios, contrayendo responsabilidades a largo 
plazo que podría obligarle a intervenir y apoyar a empresas con problemas de 
viabilidad financiera.  En tercer lugar, el banco accionista tiene poder, lo que 
permitirá generar un negocio financiero adicional e incluso obtener beneficios. Esto 
le llevaría a asignar  tipos de interés superiores a los del mercado, forjar el 
endeudamiento de la empresa  con comisiones abusivas, etc.  
 
Por último,  el banco puede emplear su posición de privilegio para proteger 
sus inversiones  crediticias, tanto  para empresas  que se destinen a actividades de 
alto riesgo como en situaciones de crisis empresarial.  
 
Por otro lado, asume una concentración creciente de riesgos, ya que soporta 
crédito y capital al mismo negocio. Esta doble condición del banco, como 
accionista y acreedor,   genera    tres interrogantes: 
o ¿Participa en el capital para evitar que la empresa emprenda inversiones 
arriesgadas? 
o ¿Interviene en la empresa en dificultades para proteger sus créditos? 
o ¿Cómo afecta su  actuación a la empresa en  términos de creación de valor  
para sus accionistas? 
La participación accionaría puede obedecer al deseo del banco de eliminar 
el problema de substitución de activos. En efecto, el que presta fondos a una 
empresa corre el riesgo de que esta los emplee en proyectos muy arriesgados de 
elevada rentabilidad.  
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La consecuencia es inmediata, los resultados positivos serán para las 
empresas, en caso contrario, la responsabilidad de éstas  es limitada, ya que  las 
mayores pérdidas serán para el acreedor. 
 
Como prestamista financiero, el banco es adverso al riesgo  y utilizará su 
capacidad decisoria como accionista para impedir que se efectúen inversiones de 
alto riesgo.  El estudio de las decisiones de inversión,  en condiciones de 
incertidumbre, establece algunos procedimientos importantes  para analizar las 
inversiones arriesgadas. 
 
En condiciones de incertidumbre, la inversión y la financiación son 
decisiones que deben adaptarse simultáneamente porque la rentabilidad de una 
inversión no puede determinarse mientras no se conozca las normas de 
financiación, y esta regla a su vez depende de los riesgos unidos a la inversión. 
 
Los riesgos asignados a una inversión son de dos tipos: operativo y 
financiero. El riesgo operativo,  es la parte del riesgo total pues esta unido a la 
inversión, mientras que el riesgo financiero,  es la parte que la administración 
introduce mediante la financiación con deuda. 
 
El inconveniente viene determinado por el binomio riesgo – rentabilidad, 
que implica una relación directa. Así, las inversiones más arriesgadas dan mayores 
rentabilidades y a la inversa. Por este sistema, las letras del tesoro aportan unos 
beneficios mucho menores que las opciones de largo plazo. 
 
En general,  en el mundo de las inversiones el riesgo es proporcional a la 
rentabilidad que se puede conseguir: a mayor riesgo, mayor rentabilidad y 
viceversa. La bolsa es una de las alternativas de inversión más arriesgadas pero 
también una de las que más altas rentabilidades ofrece.   
 
La  creencia de que la bolsa siempre sube a largo plazo,  se basa en el hecho 
estadístico de que la bolsa históricamente  ha proporcionado mayores rentabilidades 
al resto de alternativas de inversión. Si bien hay muchas maneras distintas de 
aproximarse a la bolsa,  lo que debe quedar  claro es que el valor de una empresa 
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depende de los beneficios que vaya a generar en el futuro;  en la medida en que se 
esperen grandes beneficios para una compañía, su valor será mayor o menor, en ese 
sentido se puede afirmar que  cada inversor tiene sus propias expectativas. 
 
Otros  de los métodos para juzgar inversiones arriesgadas  es la del valor 
monetario esperado (VME). Este método comprende el flujo neto de fondos,  
originado en una inversión en cada periodo,  como una variable aleatoria capaz de 
asumir  uno de los valores posibles. Luego se calcula el valor esperado para cada 
valor de variable aleatoria y se juzga la inversión como si se tuviese la certeza de 
que se obtendrán los fondos esperados. 
 
2.3 Teoría  moderna de carteras 
2.3.1 Teoría de selección. Estructura de preferencias 
Actualmente todo mercado financiero cuenta con una amplia gama de 
instrumentos financieros, con patrones y características diferentes. A pesar de que 
cada uno de esto instrumentos lleva  un riesgo asociado, los inversores pueden 
disponer de diversas posibilidades con diferente perfil de riesgo y perfil de 
rendimiento. Según Bodie y Merton [5],  la teoría de portafolio no es otra cosa que 
el “análisis cuantitativo de la Administración óptima del riesgo”. Basado en este 
contexto. Se pretende dar respuesta a la interrogante: ¿Cuál es el papel del riesgo en 
la toma de decisiones  Óptimas?, frente a lo cual Harry Markowitz (quien 
compartiera el premio Nobel de Ciencias Económicas en 1990 con Merton H. 
Miller y William F. Sharpe) desarrolló su teoría plasmada en su obra “Portafolio 
Selection” (1952), la que describe los pasos para construir un portafolio eficaz de 
inversiones, con base en la combinación óptima de los retornos esperados y el 
riesgo asociado a las inversiones: 
 
La Teoría del Portafolio está directamente relacionada con la selección de la 
alternativa de inversión que sea más conveniente, de manera que satisfaga 
determinados axiomas,  que maximicen el  bienestar presente y futuro  del 
inversionista.  
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La idea  de la teoría de cartera de inversión surgió a consecuencia de que los 
inversionistas necesitaban decidir cómo y en dónde invertir sus recursos 
financieros, de esta idea se deriva la relación  del riesgo-rendimiento. 
 
Se entiende por cartera de inversión a una determinada combinación de 
activos financieros adquiridos por una persona física y jurídica, que pasan a formar 
parte de su patrimonio. 
Cada inversor es un agente racional que tiene preferencias particulares sobre 
distintas alternativas de inversión. (Marín) [23].  
En la Grafica  No.1 – Conjunto de Preferencias - nos muestra que  la 
inversión de la riqueza es en esencia un medio que conduce hacia la satisfacción de 
un consumo futuro, en donde el ahorrista/inversionista,  decide gastar C1 soles de 
sus ingresos totales Y1, quedándole E soles para invertir.  De forma que, si los 
resultados son positivos, se conseguirá una rentabilidad de R1 o mejor aún R2 o R3, 
teniendo así para gastar en su consumo futuro  la cantidad de PJ1  y si es todavía 
más afortunado las cantidades de PJ2 o PJ3, dependiendo por supuesto del Perfil de 
riesgo del inversor: ya sea en el escenario de adversidad, indiferencia o quizás de 
jugador  al riesgo. 
 
Conjunto de preferencias 
 
 
Consumo 
Futuro 
 
Pj3 
Pj2                                                                
RL     Pj1                                                              Y            R1           R2     R3 
Y1 
E 
 
 
 
 
C1         Y1              W1             
Grafica No. 1- Conjunto de preferencias 
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De igual forma, Márquez [26] estableció que el proceso de  selección de 
alternativas de inversión  con perspectivas inciertas conlleva la secuencia de los 
siguientes  pasos: primero,    deben identificar las diferentes alternativas de 
inversión,  lo que determinaría el “conjunto de oportunidades”.  En segundo lugar, 
se debe definir la estructura de preferencias del agente inversor, que es explicada a 
través del siguiente axioma de convexidad:  
“Dados dos paquetes x, y entre los cuales hay indiferencia, si se forma una 
combinación convexa, w, de ambos el sujeto nunca preferirá x o y sobre w”.  
 
El inversor siempre preferirá la cartera que contenga menos riesgo  
(volatilidad) y mayor cantidad de rentabilidad esperada, produciéndose una especie 
de asociación negociable  entre ambas variables.   Para la adecuada selección de 
alternativas de inversión se debe considerar las siguientes reglas de decisión: 
 
1) Si se tienen dos  carteras con el mismo riesgo y diferente rentabilidad 
esperada, entonces se escogerá la cartera que ofrezca la mayor rentabilidad. 
 
2) Si las dos  carteras tienen la misma rentabilidad esperada pero diferente                
    Riesgo, se elegirá la cartera de menor riesgo. 
 
William Sharpe [47] sostiene también que la tarea de selección de un 
portafolio contempla tres fases bien definidas: el análisis de títulos, el análisis de 
carteras y la selección de la cartera. En otros palabras, el análisis de títulos es un 
trabajo que conlleva habilidades  que implican la predicción del rendimiento futuro 
de un título, tomando en cuenta para ello la incertidumbre individual de cada 
activo, para luego ser sucedido por la segunda fase, que no necesitaría de las 
habilidades especiales de la primera y en donde habría que medir las relaciones y 
consecuencias de su agrupamiento (cartera de títulos). La tercera y última fase 
comprende  la selección de un conjunto  de títulos  que se ajusten al requerimiento 
o perfil de riesgo del inversor.  
 
La teoría de la selección plantea que los inversionistas elegirán entre 
opciones que tienen diferente combinación de riesgo y rendimiento.  Generalmente, 
para esta teoría el inversionista tiene aversión al riesgo.  
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2.3.2 Curva de indiferencia 
 
Como se estableció a través de la teoría de la selección,  los inversionistas 
elegirán la mejor opción en cuanto a rendimiento esperado y riesgo. Si un inversor 
es reacio al riesgo y asocia el riesgo con  su divergente nivel de rendimiento,  la 
curva representativa se denomina curva de indiferencia, esto quiere decir  que el 
inversor es indiferente ante cualquiera de las combinaciones  de rendimiento medio  
y la desviación estándar  de una curva determinada. Pues, cuanto más empinada es 
la curva mayor es la aversión al riesgo por el  inversor. 
 
En otras palabras,  las preferencias de los inversionistas están representadas 
a través de curvas de  combinaciones de riesgo/rendimiento  por ser  atractivas para 
un inversor. Esta clase de curva  se conoce como curvas de indiferencia. 
El inversor ha de desear que su curva  lo coloque sobre la mejor de las 
curvas de indiferencia  permitida por las combinaciones posibles de inversión.  
 
Si suponemos que el riesgo puede medirse por medio de la desviación 
estándar del rendimiento σ(R ) y que el rendimiento se mide por el rendimiento 
esperado E( R), las curvas de indiferencia de un inversionista se pueden mostrar de 
la siguiente manera: 
    
 
 
   Grafico No. 2. Curvas de indiferencia del inversor 
 
A lo largo de las curvas en la gráfica 2, - curvas de indiferencia del 
inversor,  podemos observar que si el inversionista se ubicara en la curva de 
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indiferencia II los puntos A, B y C le proporcionarían la misma utilidad total 
porque se encuentran en la misma curva de indiferencia. Pero como el inversionista 
tiene aversión al riesgo escogerá el punto A, el cual no tiene riesgo y el rendimiento 
es bajo. Sin embargo, puede ubicarse en el punto C, que tiene un alto rendimiento 
pero también un alto riesgo. El rendimiento más alto en el punto C bastará para 
compensar al inversionista por el riesgo adicional. Cuando más inversionistas 
entren en escena, cada uno de ellos tendrá diferentes conjuntos de curvas de 
indiferencia o diferentes compensaciones de riesgo-rendimiento. Entre mayor sea la 
pendiente del conjunto de curvas de indiferencia más alto será el rendimiento que el 
inversionista espera entre pequeños incrementos de riesgo. 
 
La gráfica 3 muestra que el inversionista B requiere un rendimiento más alto 
ante pequeños incrementos de riesgo. Comparándolo con el inversionista A, el B 
espera mayor rendimiento ante el mismo monto de riesgo que A. 
 
Sin embargo, el trabajo del inversionista no culmina eligiendo la curva más 
alta, sino que deberá atenerse a las posibilidades disponibles en el mercado.  
 
 
 
Grafico No.3. Curva de indiferencia con rendimientos diferentes 
 
 
Así podemos notar, en la grafica No. 4-, que el individuo es indiferente entre 
el punto A o B de la curva U3. Sin embargo, si tiene que elegir entre A’ y A 
46 
 
escogerá esta última debido a que con el mismo nivel de riesgo obtiene un mayor 
rendimiento. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafica No. 4 Curvas de indiferencia de un individuo adverso al riesgo 
 
 
2.3.3 Selección de cartera 
 
Una cartera se define como una combinación de activos, también se le 
conoce como portafolio de inversión, que es una selección  de documentos o 
valores que se cotizan en el mercado bursátil y en los que una persona o empresa 
deciden invertir su dinero. 
 
Los portafolios de inversión se integran con los diferentes instrumentos que 
el inversionista haya seleccionado, para hacer su elección debe tomar en cuenta 
aspectos básicos,  como el nivel de riesgo  que está  dispuesto a correr y los 
objetivos que busca alcanzar con su inversión.  
 
La teoría de la cartera  se ocupa de la construcción  de carteras óptimas  con 
una razonable aversión al riesgo y sus implicancias sobre los rendimientos y precios  
de los diferentes  activos. Los gestores de la teoría moderna de carteras son 
Markowitz [25], Sharpe [47] y Lintner [22],   quienes simplificaron el problema 
suponiendo que las preferencias de  los inversionistas solo dependen  de la media y 
la varianza del valor aleatorio de liquidación  de su cartera. Markowitz  señala que 
para diseñar una cartera eficiente es necesario entender lo que significa rendimiento 
esperado y riesgo. 
E(R p)
σ(R p)
U1
U2
U3
U1<U 2<U3
A
B
A’
E(R 2)
E(R 1)
σ1
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La teoría de carteras trata de la selección de carteras óptimas de parte de 
inversores racionales adversos al riesgo, es decir, de  parte de inversores que 
intentan maximizar el rendimiento esperado de sus carteras, siendo éste consistente 
con niveles  aceptables de riesgo de cartera.  
 
El rendimiento de la cartera de un inversor durante un período determinado 
equivale al cambio de valor de la cartera más cualquier dividendo o intereses 
recibidos de la cartera expresada como una fracción del valor inicial de la cartera.  
 
Para seleccionar un portafolio óptimo se debe tener en cuenta los siguientes 
pasos:  
1. Comenzar por tener claridad  en la relación riesgo-retorno del  
Inversionista. Esta se logra preguntando el nivel de retorno deseado del 
inversionista o especificando  el nivel de riesgo deseado. 
 
2. Recopilar la información histórica. Con esta información se calcula  la  
Estadística  correspondiente a cada título en cuanto a retorno y riesgo. 
 
3. Con esta información se conforma  una serie de  portafolios. El retorno 
esperado y el riesgo  para cada portafolio se calcula y de esta manera se 
escoge el portafolio óptimo. 
 
La selección de cartera  o portafolio de mercado es un tema muy importante 
para muchos  investigadores en el área. En una de sus más recientes publicaciones  
Cai-Teo-Yang y Zhou-[10], señala que  para crear un portafolio de mercado,  para 
el inversionista cauteloso,  se logra  minimizando el riesgo individual mediante el 
uso de una función como una medida de riesgo. Esto lo logran planteando  y 
resolviendo un problema de optimización parametrito que equivale minimizar el 
riesgo y maximizar el retorno esperado.  
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2.3.4 Oportunidades de carteras 
 
Cartera es una combinación de activos, y la teoría de cartera se ocupa de la 
selección de carteras óptimas,  estableciéndose  que los márgenes de rendimiento 
corresponden a cualquier grado especifico de riesgo o el menor riesgo para 
cualquier tasa especifica  de rendimiento. 
 
Supongamos que se toman en consideración N activos, en donde N >1. 
Estos activos se pueden combinar en un número casi ilimitado de carteras  y cada 
cartera posible tendrá una tasa esperada de rendimiento, E (Rp) y un riesgo de σp. 
Esta combinación de carteras posibles  es definida como conjunto factible, como se 
observa en la grafica  No 5, en la zona sombreada. 
 
Dado el  conjunto total de carteras que se pueden construir mediante los 
activos disponibles, nos preguntamos se procederá a la selección de la cartera 
óptima del modo siguiente:  
1. Determinar el conjunto eficiente de carteras 
2. Elegir del conjunto eficiente,  aquella cartera que sea la mejor para el 
inversionista individual.  
 
Por tanto, una cartera se considera eficiente  si proporciona los rendimientos 
esperados más elevados  que sean posibles para cualquier grado de riesgo  o el 
grado más bajo posible de riesgo para cualquier rendimiento esperado.  En la 
grafica expuesta, el limite BCDE define el conjunto eficiente de cartera. Las 
carteras situadas a la derecha del conjunto eficiente son ineficientes, porque alguna 
otra cartera podría producir rendimientos más altos con el mismo grado de riesgo  o 
un riesgo más bajo con la misma tasa de rendimiento. Para el efecto,  consideremos 
el punto X, la cartera C proporciona la misma tasa de rendimiento  que la X; por la 
C produce menor riesgo. De otro lado,   la cartera D es tan arriesgada como la X 
pero ofrece una  tasa esperada de rendimiento más alta, los puntos C y D y otros 
puntos situados en el  límite del conjunto eficiente entre C y D dominan al punto X.  
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 Grafica No.5 – Oportunidades de carteras 
 
En la mayoría  de los casos sucede que los activos riesgosos no están 
perfectamente correlacionados y se les podría mostrar   en la Grafica  No 6, la cual 
enmarca el conjunto de casos generales. Esta figura muestra todas las curvas que 
van de X a Y  y se denomina conjunto de oportunidades de la cartera con mínima 
varianza, es decir que son las combinaciones de carteras que proporcionan la 
varianza mínima(o desviación estándar mínima) en una tasa dada de rendimiento y 
considerando un tipo especifico de correlación. 
 
 
 
 
                     E(Rp) 
                                                                                                                                                      Y 
 
 
 
 
 
 
 
                                                X 
 
                                                                                                                        σ (Rp) 
Grafica No. 6. Activos riesgosos  
 
En las curvas que tiene una correlación  p =1, y p=0.5  todas las 
combinaciones de riesgo-rendimiento son eficaces.  Para las otras curvas con 
distinta correlación a  las anteriores  las combinaciones eficaces están sobre la parte 
continua de la curvas.      
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     2.4   Problemas que generan riesgo e incertidumbre. 
 
 
El enfoque Keynesiano de la teoría de cartera, respecto al problema de 
riesgo e incertidumbre se sintetiza en  dos razones: 
La primera, es que hay en realidad muchos activos generadores de intereses 
que no involucran mayor riesgo de ganancia o pérdida de capital  que los depósitos 
bancarios (dinero).   
La  segunda,   es que no existe a priori   razones para suponer que la 
elección entre  el dinero y los títulos  se vea afectada por el riesgo de capital. No 
obstante, hay que distinguir entre incertidumbre y riesgo. El riesgo se presenta 
cuando es factible formular una función de probabilidad del fenómeno que se 
evalúa. Si ello no es posible, aparece la incertidumbre.  
 
Para hablar de riesgo debemos contar con suficiente información histórica 
para estimar estadísticamente una distribución de probabilidades. Este es el caso del 
rendimiento de las acciones y bonos frecuentemente negociados en los mercados de 
valores. La posibilidad de cambios en las políticas económicas en un país inestable, 
serían ejemplos de incertidumbre. 
 
De hecho, toda cartera de valores se encuentra sujeta a riesgos, como el de 
no conseguir  el rendimiento buscado, el de no obtener los intereses deseados. Pues, 
¿de dónde proceden estos riesgos?,   
 
Uno de las principales formas de estudiar el proceso de administración del 
riesgo es medir la incertidumbre o la volatilidad de las variables de riesgo.   La 
forma más usual y práctica de medir la volatilidad es a través de la varianza (o 
desviación estándar);  esto es, cuanto mayor sea la desviación estándar  de la 
variable de riesgo respecto a su valor esperado, mayor será la volatilidad de la 
misma. 
 
Las medidas más conocidas del riesgo de un activo son su Varianza y su 
Desviación  Standard. Estas representan la desviación de la media, o dicho de otra 
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manera, cuánto es probable que se desvíen los rendimientos esperados respecto del 
valor  medio esperado. En finanzas el  riesgo que corre un activo  se le  conoce 
como volatilidad, que debe entenderse como la “fluctuación” que puede sufrir un 
activo en el tiempo. 
 
El riesgo financiero es el riesgo de no estar en condiciones de cubrir los 
costos financieros, por ello su análisis se determina por el grado de apalancamiento 
financiero que tenga la empresa en un momento determinado. 
En la actualidad el desarrollo de las instituciones y de las economías se 
distingue por una actitud distinta hacia los acontecimientos futuros, puede 
anticiparse, simularse y cuantificarse, utilizando  herramientas cuantitativas, que 
permitan identificar la exposición al riesgo, como cuantificar sus posibles 
consecuencias en términos monetarios, con el propósito de proteger el capital de las 
instituciones,  para la mejor toma de decisiones. 
En ese sentido,  la esencia del riesgo se caracteriza por:  
• El riesgo (medible) está asociado con la varianza mientras la 
incertidumbre está asociada con la volatilidad.  
• El riesgo se halla de forma implícita asociado a toda actividad  
• El riesgo acompaña a todo cambio.  
• El riesgo implica elección e incertidumbre. 
 
Los riesgos se diferencian de los problemas,  en que un riesgo es la 
posibilidad futura de que se produzca un resultado adverso o una pérdida, mientras 
que  los problemas - son las condiciones o las situaciones que ya están presentes en 
un proyecto. Los riesgos pueden, además, convertirse en problemas si no se tratan 
con eficacia.  
Los riesgos económicos, aunque también dependen a menudo de factores 
subjetivos, son más propensos a ser valorados o medidos. 
 
La identificación de los riesgos está muy estrechamente relacionada con su 
medición, pues no se trata solo de conocer cuáles eventos podrían afectar el 
desenvolvimiento de la entidad, sino evaluar esos riesgos para determinar cuáles 
podrían afectarla más y centrar en ellos la atención y la gestión. 
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La mayor parte de los proyectos de inversión se presentan en condiciones de 
riesgo o incertidumbre. Es posible distinguir entre una inversión en riesgo o en 
incertidumbre en función de la cantidad de información que conocemos sobre dicha 
inversión. En la práctica, si conocemos los estados de la naturaleza y la 
probabilidad asociada a los mismos estaremos ante un caso de inversión en riesgo y 
si sólo conocemos los estados de la naturaleza pero no las probabilidades, entonces, 
estaremos ante un caso de incertidumbre. 
 
El hecho es que la incertidumbre no se puede cuantificar, pero aunque no 
sea posible hacerlo estadística o matemáticamente, el inversor  necesita tomar 
acciones para tener una apreciación del futuro. 
 
La incertidumbre tiene dos fuentes: 
En la primera fuente,  se tiene las apreciaciones subjetivas; es decir juicios y 
valoraciones que dependen de gustos, experiencias, estilo, intuición.  Estas 
apreciaciones subjetivas  alimentan el nivel de la incertidumbre., que puede ser 
interesante para algunos inversionistas y forma  parte de su vida diaria.  
La  segunda fuente:   provienen del ámbito dentro del cual se debe realizar la 
elección, debido a que en él operan ciertas restricciones  que no están bajo control 
del sujeto que debe hacer la elección. 
 
Así, por ejemplo un inversionista está expuesto a incertidumbre en cuanto a 
los precios de los distintos activos  en los mercados, a las acciones gubernamentales 
en cuanto a requisitos legales y tributarios, en cuanto a sus necesidades de liquidez  
ya que es imposible predecir con exactitud  nuevas oportunidades de inversión de 
mejor rendimiento que las  que hubieran podido existir anteriormente. 
 
 
El problema de selección de cartera no escapa  de ninguna de estas dos 
fuentes de incertidumbre a pesar de su carácter económico y práctico, diríamos 
entonces, que la incertidumbre  es la culpable del riesgo en una inversión, como se 
observa en la grafica No. 7.  Si no existiera el riesgo ni la incertidumbre  el 
problema de cartera estaría solucionado. 
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Grafica No. 7 Riesgo de una inversión 
 
 
En el problema de selección de cartera hay diversos  tipos de riesgos: 
a) Riesgo de pérdida, es decir, de no recuperar la inversión y que se produzca 
una perdida de capital. 
b) Riesgo de liquidez,  es decir,  comprometer recursos en activos difíciles de 
convertir en dinero, provocando una pérdida en el momento en que se hace 
necesario efectuar un pago imprevisto o cuando  determinadas operaciones 
no se puedan realizar en el corto plazo.  
c) Riesgo de desaprovechar oportunidades  de inversión, es decir, asignar  
recursos a ciertos activos que tienen menos rendimientos que otros.  
d) Riesgo de mercado,  cuando el valor de sus inversiones baje, debido a una 
caída de los precios. Es la pérdida potencial por cambios en los factores de 
riesgo de mercado que tienen efecto sobre el valor del portafolio 
e) Riesgo de crédito,  cuando  contempla las posibilidades de que una 
institución no tenga la solvencia necesaria para devolver el dinero.  
f) Riesgo país,   mide la capacidad de que el conjunto de prestatarios de una 
determinada nación haga frente a sus obligaciones de pago. Pero el riesgo 
país no solo afecta las inversiones en bonos del gobierno, sino que afecta a 
toda la actividad financiera, repercutiendo en las tasas y los rendimientos de 
activos muy diversos. 
g) Riesgo inflacionario,  es el riesgo de que una inversión, a pesar de dar un 
resultado positivo, al compararse contra la inflación del período, resulte 
                     
Desviación de la Cartera
Riesgo único
Riesgo de
Mercado
Número de títulos
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negativa. La única forma de evitar este riesgo es tomando mayores niveles 
de otros tipos de riesgo. 
h) Riesgo cambiario,  surge como resultado de los cambios  en la relación 
entre monedas de distintos países. Si se  invierte en algún activo que cotiza 
en una moneda del exterior—acciones de una empresa japonesa por 
ejemplo—puede ocurrir que aunque la rentabilidad de la inversión directa 
sea positiva, al convertirla a moneda local, la diferencia de cambio absorba 
parte o toda la ganancia y aun parte de la inversión inicial.  
  
En síntesis, el inversionista  que dirige una empresa tiene que forjarse  ideas 
sobre el entorno que la rodea y las expectativas sociales y específicas a la empresa 
y necesita hacerse una idea de las estrategias que debe planificar para hacer frente 
al problema de riesgo e incertidumbre en el mercado de valores, para garantizar sus 
inversiones futuras. 
 
2.5 La Medición del Riesgo- Rendimiento 
  
El objetivo fundamental de la inversión es maximizar el rendimiento 
minimizando el riesgo. Obtener el máximo rendimiento implica asumir riesgo.  
 
En los mercados financieros, obtener rendimiento significa ganar dinero. 
Esto se consigue invirtiendo en algún activo financiero que produce rendimientos 
explícitos (como los bonos y obligaciones) o implícitos (como las acciones). Los 
nombres que reciben los rendimientos son variados, en función del activo que lo 
produzca: intereses de los depósitos bancarios, dividendos de las acciones, 
obligaciones, cupones de los bonos, etc. 
 
Asimismo, para lograr  el objetivo de maximizar el precio de  las acciones, 
el gerente de finanzas debe aprender a evaluar los dos factores determinantes del 
precio de las acciones: el riesgo y el rendimiento. 
 
En un sentido básico el riesgo se vienen definiendo como la posibilidad de 
enfrentar una pérdida  financiera.  El término  riesgo se emplea de manera diferente  
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con  respecto al término incertidumbre.  Cuando  más seguro sea el rendimiento de 
un activo, menor será la variabilidad  y, por tanto, menor será el  riesgo. 
 
El riesgo es una parte inseparable de toda inversión, ya que por lo general 
existe una relación directa entre el riesgo y el rendimiento, donde el tiempo juega 
un papel importante dentro de su composición. Aunque no siempre el resultado es 
el mismo, las inversiones con mayor riesgo tienen un mayor potencial de 
rendimiento, y viceversa, a menor riesgo, menor la recompensa. 
 
No se pueden eliminar los riesgos al invertir, pero un inversor que conoce 
los diferentes tipos de riesgo podría tomar los pasos necesarios para mantenerlos en 
un nivel aceptable. Al conocer los riesgos se pueden formular estrategias que los 
contrarresten  y  algunas veces convertirlos en oportunidades y de esta forma lograr 
alcanzar los objetivos de inversión 
 
Por tanto, el comportamiento del inversor viene condicionado por dos 
fuerzas atrayentes:  
1. Rendimiento, medido en términos de Esperanza Matemática o rendimiento 
esperado por el inversor en el futuro. 
2. Riesgo, medido en función de la Varianza o Desviación Típica. 
 
De ahí que el modelo de Markowitz también se conozca con el nombre de 
Modelo de Inversión de dos Dimensiones o Modelo de la Media-Varianza. 
Los rendimientos que se obtienen de los distintos activos son variables. En 
un periodo concreto, por ejemplo un año, los rendimientos de los bonos y de las 
acciones son distintos. Estas  diferencias no se pueden prever ya que dependen de 
muchos  factores.  
 
El análisis del riesgo se centra en identificar cuáles son los factores que 
hacen que los rendimientos sean variables, es decir,   medir cómo son de variables  
y estudiar la relación entre rendimiento y variabilidad. Si un activo rinde, con igual 
probabilidad el 0% o el 10% y otro rinde él –25% o el 35%, ambos tienen una 
rentabilidad media igual (el 5%), pero puede claramente notarse que el segundo 
activo es más variable. A esta variabilidad en términos financieros se le llama  
56 
 
riesgo.  Un activo será más arriesgado que otro si sus rendimientos son más 
variables.  
 
En general, podemos deducir que  un inversor racional sólo aceptará invertir 
en un activo más arriesgado si el rendimiento medio que le ofrece es más alto que el 
que ofrece un activo menos arriesgado. 
 
Esta definición nos permite establecer una estricta condición “que a mayor 
riesgo, mayor es el rendimiento que se ofrece”. De aquí se deriva lo  siguiente:  
• Un Portafolio de inversión moderado acepta un grado de riesgo menor  
• Un Portafolio de inversión agresivo acepta un grado de riesgo mayor  
• Un Portafolio de inversión conservador no acepta grado de riesgo alguno  
 
De estas apreciaciones,  podemos establecer que la medida de riesgo de 
portafolio más conocida es la varianza, que mide la volatilidad de los retornos 
alrededor de la media. Sin embargo, la percepción sobre el riesgo de una inversión 
está generalmente asociada a las variaciones de los rendimientos por debajo de una 
tasa de rentabilidad  mínima. 
 
El cálculo del riesgo de un portafolio no es tan sencillo como en el caso del 
rendimiento dado,  que no sólo influye el promedio ponderado de las desviaciones 
de cada activo sino que también influye la correlación entre los mismos, que 
permite disminuir el riesgo total del portafolio. 
 
En efecto, para obtener rendimientos más elevados hay que asumir mayores 
riesgos. En otras palabras, los inversores racionales y adversos al riesgo sólo 
estarían dispuestos a asumir  mayores riesgos  si esperan ser compensados con 
rendimientos favorables.  
 
Para que los mercados financieros funcionen  es necesario que la 
información sobre los activos financieros que se negocian  esté disponible para 
todos los participantes al mismo tiempo y de la misma forma, con el fin de que 
nadie pueda aprovecharse de información obtenida. 
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Cabe indicar que si,  las inversiones son del mismo tipo, sector económico o 
área geográfica del portafolio se considera que su nivel de riesgo es altamente 
concentrado y expuesto a una mayor “volatilidad”.   El gran problema con un 
portafolio altamente concentrado es que su riesgo es más alto, aunque las 
inversiones sean relativamente conservadoras.  
 
Cuando los mercados pueden asegurar que la participación de los 
inversionistas es igualitaria se dice que los mercados son eficientes. Un mercado 
eficiente es un mercado en el que nadie tiene ventaja sobre los demás participantes. 
Sin embargo, no todos los mercados son eficientes todo el tiempo. La eficiencia no 
es una característica que se pueda decretar, sino que hay que crear las condiciones 
para que se produzca.  
 
2.5.1 Mapas de indiferencia de riesgo – rendimiento 
 
Si se considera que hay un conjunto eficiente de combinaciones de cartera,  
¿Que cartera debe escoger un inversionista?   Para ello, se debe conocer su actitud 
hacia el riesgo o la función combinatoria del riesgo – rendimiento.  
 
La función principal  de un inversionista  se basa en el concepto económico 
de las curvas o mapas de indiferencia que representa la   compensación  entre riesgo 
y rendimiento  para distintos niveles de satisfacción  de cada inversor. Esto 
significa que la  selección de su portafolio de inversiones estará dada por aquella 
combinación de activos que brinden el rendimiento y el riesgo  deseado. 
 
De igual manera se puede definir las combinaciones de activos que definan 
portafolios de inversión “óptimos”, es decir, que ofrezcan el mayor rendimiento con 
el menor riesgo. El punto donde ambas curvas sean tangentes será el que defina 
cuál es el portafolio de inversiones (o cartera óptima) más adecuado para el 
inversor. En general,  podemos agrupar a los distintos perfiles de inversión en tres 
categorías según su grado de aversión al riesgo. 
 
Los requisitos empleados  para clasificar el perfil de riesgo del inversor 
varían con el tiempo, debido a las condiciones de mercado y sobre todo con las 
58 
 
expectativas de mercado para el futuro. Así,  para un inversor de corto plazo, un 
rendimiento esperado del 10% puede ser conservador si las expectativas son de una 
fuerte subida en los mercados, pero puede ser considerado agresivo si se esperan 
caídas de precios generalizadas. Cuando la inversión apunta más al largo plazo 
comienzan a ser relevantes otros parámetros, como son:  
• Edad del inversor: No tendrá el mismo grado de aversión al riesgo un joven de 
25 años que un hombre de 55 años.  
• Objetivo de la inversión: plan de retiro, seguro de vida, ahorro para la 
jubilación, etc.  
• Personas a cargo, grado de conocimiento del mercado financiero, ingresos 
mensuales,  tipo de actividad que desarrolla. 
 
En este caso, es fundamental la actitud que el sujeto financiero tenga ante el 
riesgo, ya que de dicho comportamiento va a depender de la solvencia en el 
mercado. Se observa en la grafica 8,  que cuanto mayor sea el nivel de rentabilidad 
media que el inversor exige por soportar una unidad adicional de riesgo, mayor es 
su aversión al riesgo. En cambio, el inversionista propenso al riesgo, esta dispuesto 
a corres mayores riesgos aunque su nivel de rendimiento sea mínimo.  
 
 
 
                        E (Rp)    Inversionista adverso al riesgo 
 
 
 
 
         
     
          Inversionista propenso al riesgo 
 
 
 
 
σp 
 
Grafica No. 8. Posición del Inversionista 
 
Las preferencias de los inversionistas están representados a través de las 
curvas construidas en forma tal que cada curva individual representa diferentes 
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combinaciones de riesgo y rendimiento. En la grafica 9, se muestra  las curvas de 
indiferencia graficadas en el espacio media- varianza para un individuo adverso al 
riesgo tendrán pendiente positiva, ya que al mismo retorno esperado va a preferir 
una menor varianza.  
Del mismo modo para un   propenso  al riesgo tendrá pendiente negativa y 
para un neutral al riesgo tendrá pendiente cero, ya que le da lo mismo la varianza 
del portafolio. Adicionalmente, los inversionistas tienen una función de utilidad que 
depende del retorno  y del riesgo del portafolio.  
 
        U1  
         U0 
E(Rp)             Curva de  
                indiferencia de 
                                                                                                                    un adverso 
                         (U1>U0, no le  
          gusta el riesgo) 
 
 
 
       Curva de  
                   Indiferencia de un 
                   Jugador (U1>U0, le  
                   gusta el riesgo) 
 
 
                                                                                U1    
           U0  
                                                                                               бp 
 
 
Grafica No. 9.- Curva de indiferencia en función a la Utilidad 
 
 
La función de utilidad describe las preferencias de un inversor. En la 
inversión en cartera se supone que la utilidad del inversor depende únicamente de 
dos parámetros o características de la variable aleatoria rentabilidad, los cuales son:  
• el rendimiento medio esperado (medido por la esperanza matemática) y 
• el riesgo (medido por la varianza).  
 
De acuerdo  con  esto,  el inversor actúa presionado por dos fuerzas de 
sentido opuesto traducidas en: la satisfacción que le produce la renta que espera 
obtener y la insatisfacción derivada del riesgo que la obtención de esa renta origina.   
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Su función de utilidad viene dada por U = f (E®, σ®), donde U es el índice 
de utilidad o satisfacción, f es el operador de la función de utilidad y E®  y σ® son 
las variables explicativas.  
 
De acuerdo con este aspecto, puede observarse que las líneas de indiferencia 
se sustentan en la teoría de la utilidad. De hecho, como   lo señala  De Pablo y 
Ferruz [17] que estas líneas pueden presentar, las siguientes características: 
o Son crecientes, ya que un incremento del riesgo debe implicar 
necesariamente un incremento en la rentabilidad esperada de la inversión. 
o Son curvas y son convexas, es decir, conforme aumenta el riesgo asociado a 
la inversión, el incremento de rentabilidad  es  proporcional. 
 
Cada curva expresa un nivel distinto de satisfacción del inversor. Dicho 
nivel será mayor cuanto más alejada esté la curva del eje de abscisas. Todas las 
curvas del mapa cortan al eje de ordenadas en la zona positiva del mismo. No se 
pueden cortar dos líneas entre sí, ya que de lo contrario el punto de corte expresaría 
distintos niveles de satisfacción para el inversor, lo cual no puede aceptarse.  
Mientras más incertidumbre hay, más dispersión puede haber en los posibles 
resultados, y el riesgo es mayor. 
 
Por esta razón la desviación estándar de la distribución de probabilidad de 
los rendimientos esperados es una buena representación del riesgo. 
 
En la grafica 10, podemos ver que cuando hay certeza absoluta (la 
desviación estándar es cero y la inversión es libre de riesgo) podríamos 
conformarnos con un rendimiento bajo (por ejemplo en este caso de 4%). 
 
El individuo B espera, para una p   de 4% un rendimiento de 10%, 
mientras que A espera solo 6%, lo que quiere decir que B evita más el riesgo que A. 
  
También podemos ver que a B le es indiferente tener una inversión libre de 
riesgo que le dé un rendimiento de 4%, o una que le dé un rendimiento esperado de 
6% cuando  p es 2%, ó un rendimiento esperado de 10% cuando p es 4%. 
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Grafica 10   Curva de indiferencia para el riesgo y para la tasa esperada 
 
 
Vemos que  podemos  establecer, que  el rendimiento esperado va 
aumentando conforme aumenta el riesgo y de una forma no lineal, pues si el riesgo 
percibido aumenta es probable que el rendimiento esperado aumente todavía más. 
 
Podemos también decir que el rendimiento esperado está compuesto por un 
rendimiento libre de riesgo más una prima que va en función del riesgo que se 
corre. 
Por otro lado, hay en el mercado diferentes  y muchas  posibilidades de 
inversión, como se puede ver en la Grafica  11 (zona sombreada), que si las unimos  
con la curva de indiferencia del individuo, le dan a este el mejor rendimiento 
posible E® en el punto N, en que su curva de indiferencia es tangente a la del 
mercado. 
 
Sin embargo, el inversionista puede tener mejores alternativas de inversión, 
si es capaz de alcanzar una curva de indiferencia tal que partiendo del punto Lr 
(rendimiento libre de riesgo), pueda llegar hasta el punto M siguiendo la recta entre 
Lr y Z, que le da el máximo rendimiento alcanzable. 
 
62 
 
Además en la mayoría de las situaciones de negocio, el riesgo es en realidad 
una función creciente del tiempo, y por lo tanto resulta razonable usar una tasa de 
riesgo ajustada por lo anterior. 
 
       Grafica No. 11 Equilibrio del inversionista combinado el activo libre de riesgo  
 
    Rendimiento 
    Individuo 
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            E(Rp)                       P                                               
                                                          
           Lr 
 
 
 
σRp                 σRn       σ Rm                       σR     % Riesgo 
 
 
 
 
 
Matemáticamente, suponemos que la Utilidad Esperada de los inversionistas 
depende del retorno esperado del portafolio y de su riesgo, es decir, que los 
individuos maximizan en el espacio media-varianza: 
E (U)=F (μR, σR), entonces, 
R
R
d
dU
d
Ud
µ
σ
2−
  Representa la pendiente de la curva de indiferencia y será: 
 
>   0     para un adverso al riesgo 
= 0 para un neutral al riesgo 
< 0 para un preferente al riesgo 
 
 
A su vez, el individuo puede ser diversificador o no diversificador. Le 
llamaremos diversificador al individuo que diversifica su portafolio, es decir, que 
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no gasta toda su riqueza exclusivamente en bonos o exclusivamente mantiene 
dinero. 
 
Para que el adverso al riesgo sea no diversificador debe suceder lo contrario, 
es decir, las curvas de  indiferencia deben ser convexas hacia arriba. Grafica  12 
Matemáticamente:  
R
R
d
dU
d
Ud
µ
σ
2−
   Mide la concavidad de a curva de indiferencia, entonces si esta relación  es: 
     
 
    > 0   el adverso es diversificado 
    < 0   el adverso es no diversificador 
          
 
 
  
 
 
                  Adverso no Diversificador 
      E( R )                                                                                  U 
                                                                                   
                                                                          
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                      σR 
 
Grafica No. 12  - Adverso al riesgo no diversificado 
 
Para que un adverso al riesgo sea diversificador, es condición necesaria que 
sus curvas de indiferencia sean cóncavas hacia arriba. Intuitivamente, su punto de 
mayor utilidad esperada va a estar en un punto intermedio de la línea de 
oportunidades “porque prefiere diversificar”. Grafico 13 
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Grafico No.13  Aversión al riesgo diversificado 
 
En el caso de un propenso  al riesgo, éste siempre será no diversificador, 
puesto que asumirán siempre el máximo riesgo posible. Gráfico 14. 
 
 
E ( R ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
σp 
  Grafica No. 14    Propenso. No diversificador 
 
   
2.5.2 Características del modelo de indiferencia para la elección   
                            entre  riesgo y rendimiento. 
 
Como ocurre en la teoría general de la demanda del consumidor, el enfoque 
de la cartera tiene dos elementos principales. Un elemento es el de las 
Adverso diversificador 
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oportunidades disponibles para el individuo, el otro es el de los objetivos  y las 
preferencias del individuo.  
En el caso del problema de elección entre dos bienes se determina que el 
mapa de indiferencia resultante para el sujeto  es convexo y  tiene las características 
siguientes:  
o Las curvas de indiferencia tiene pendiente negativa, es decir es negativa 
la tasa marginal de sustitución de un bien por otro. 
o El nivel de utilidad de las curvas es mayor mientras más hacia arriba y a 
la derecha  se encuentren éstas en el diagrama. 
Teniendo en cuenta estas condiciones la tasa marginal de sustitución 
subjetiva de rendimiento por riesgo ( TMSSR x) es la tasa de cambio de rendimiento 
por riesgo que el inversionista está dispuesto y en capacidad de aceptar. Esta se 
encuentra  definida por la pendiente de la curva de indiferencia, y representa un 
reflejo de la forma en la que el inversionista desea intercambiar riesgo por 
rendimiento. 
En la Grafica 14,  se muestra tres curvas de indiferencia de un inversionista, 
I0, I1 e I2, con niveles de satisfacción cada vez más altos. En el punto U de la curva 
I1, la línea trazada de forma tangencial a U indica la pendiente de la curva de 
indiferencia que se define como TMSSR x , en el punto U, donde la tasa de cambio 
viene dada por la relación de los segmentos (a,b) y (a,c). 
La pendiente de curva de indiferencia es la tasa  Marginal de sustitución 
subjetiva de rendimiento  por riesgo y representa la forma en la que  el  
Inversionista desea intercambiar estas dos  condiciones de los activos financieros. 
 
 
       E ( R)                                             I2    
          I1 
                 I0 
         
 
b 
 
                                                                                                  U  
                                                                      c                          a   
 
  
 
         σR 
   
Grafica No. 14.- Curvas de indiferencia y niveles de satisfacción  
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Únicamente un punto reunirá la condición de ser óptimo, este depende del 
mapa de indiferencia del inversionista, es decir, de su grado de aversión al riesgo.  
El modelo de Tobin [38] es una aplicación directa del análisis anterior. Se 
considera que el riesgo es un mal y que el patrimonio es un bien. Entonces el 
individuo  qué debe hacer la elección se enfrenta al problema de decidir cómo 
distribuir su patrimonio entre dinero en efectivo con rendimiento cero y valores  
que proporcionan algún rendimiento  pero también generan   un riesgo. 
Así, se supone que el rendimiento que se obtiene de un activo es aleatorio y 
se toma como media de riesgo la varianza (σ2 ). Es decir, la variación  σ2 es una 
medida del riesgo y por lo tanto de la  incertidumbre. 
De esta manera, se va crear un mapa de indiferencia donde se tiene el 
incremento esperado en el patrimonio E( R) sobre el eje vertical  y el riesgo σ en el 
horizontal. Las curvas de indiferencia son ahora un reflejo de la actitud del sujeto 
en cuanto al riesgo. Para este caso, la pendiente positiva creciente de las curvas de 
indiferencia significa que para que el sujeto acepte más riesgo en un momento dado 
y se mantenga la condición  del rendimiento esperado de la inversión, se requiere 
mantener su patrimonio disponible y una actitud positiva frente al riesgo. 
Esta  situación se muestra en la Grafica 15   y la línea  “p” que aparece en el 
mapa corresponde al presupuesto del individuo  que en este modelo se considera la 
única restricción.  
 
              E® 
 
 
 
             E(Rm)                                                            P 
 
 
             E(R*)        
 
 
 
 
     
 
                                                 
 
  σ*                σm                        σ 
Grafica No. 15.- Mapa de indiferencia  
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Entonces, la solución al problema de elección entre riesgo y rendimiento 
esta reasentada por el punto  (E(R*),  σ*) que es donde existe tangencia entre la 
restricción presupuestal y la curva de indiferencia  con mayor nivel de utilidad  que 
intersecta a dicha limitación presupuestal. 
 
De acuerdo al  modelo de Tobin  se puede concluir  que la incertidumbre 
obliga  a una diversificación de la cartera  para distribuir  el riesgo entre los 
distintos activos, pero que la diversificación depende en gran medida de la actitud 
particular del inversionista en cuanto al riesgo. Para este caso particular la 
pendiente positiva creciente de las curvas de indiferencia  significa que para que  el 
sujeto acepte mas riesgo en un momento dado y se mantenga la condición de 
indiferencia,  el  rendimiento esperado de la inversión correspondiente debe   
aumentar mas que   proporcionalmente. 
 
 
2.5.3 Algunas implicaciones del requisito de liquidez 
 
Como se analizó anteriormente, el problema de la incertidumbre incide 
directamente en las utilidades de una inversión a través de movimientos aleatorios 
en el rendimiento de la cartera. Se vió cómo el riesgo de bajo rendimiento puede 
obligar a una diversificación de cartera. Sin embargo,  el rendimiento aleatorio 
proveniente  de las variaciones de tasas de interés y precios de activos,  no sólo es 
la única fuente de incertidumbre que puede obligar a una diversificación de cartera, 
sino también   el requisito de liquidez. 
 
Puede existir una motivación de tipo especulativo, cuando se desaprovecha  
inversiones redituables por no tener liquidez  en el momento oportuno.  
 
Es muy difícil imaginar un caso en que un  inversionista no tenga 
necesidades de gastar dinero simplemente para realizar sus transacciones diarias  o 
cumplir con ciertas obligaciones particulares. ELBAUM[15] 
 
El problema obviamente surge cuando no es posible precisar el momento en 
que será necesario hacer un gasto imprevisto. 
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Si el monto del gasto  imprevisto  excede al de los activos líquidos  de las 
carteras habrá necesidad de vender activos menos líquidos generalmente 
incurriendo en una pérdida,  ya sea por que se tengan que vender a un precio por 
debajo de su valor real  o por incurrir en alguna cláusula del título. 
 
Así los requisitos de liquidez inciden en primera instancia en las 
restricciones del modelo, afectando  a las utilidades.  Dos son los efectos que  
puede generar  un mal cálculo de las necesidades de liquidez. 
1)  Si se estima un requisito mayor  del  necesario,   significará  un sacrificio   
     en utilidades potenciales. 
2)  Si se subestima el requisito, se puede incurrir en pérdidas innecesarias al   
     tener que vender activos menos líquidos a precios bajos. 
 
 
Entonces,  siempre es deseable diversificar la cartera,  para incluir activos 
líquidos y poder así afrontar gastos imprevistos y anticiparse a la posibilidad de 
futuras alternativas de inversión que sean más redituables que las actuales. 
 
De acuerdo a la teoría de preferencia por la liquidez, impulsada por Hicks 
[21], acepta la capacidad de las expectativas para influenciar la forma de la curva 
de rendimientos. Sin embargo, plantea que, en un ambiente de incertidumbre y 
aversión al riesgo, los agentes prefieren los activos  de menor madurez por tener 
una mayor liquidez. Por lo tanto, los inversionistas aceptarán tener en sus 
portafolios títulos de largo plazo únicamente si dichos activos ofrecen una 
compensación (prima de liquidez) representada en una tasa de interés mayor, la 
cual debe hacer que el rendimiento de estos sea mayor al promedio de las tasas de 
corto plazo esperadas. Por tanto, la prima de liquidez ofrecida siempre será una 
función creciente del plazo al vencimiento. 
 
Si los títulos de largo plazo no reconocen una prima de liquidez, los 
inversionistas preferirán mantener un portafolio de instrumentos de corto plazo para 
minimizar la variabilidad en su valoración mientras que  los prestamistas preferirán 
contratar préstamos a largo plazo para garantizar su flujo de recursos.  
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Cuando se producen desequilibrios  entre oferta y demanda de fondos estos 
se corrigen mediante la incorporación de una prima de liquidez a la tasa de interés 
de cada título. Por lo tanto, la teoría de liquidez plantea que la curva de 
rendimientos normalmente exhibirá una pendiente positiva,  incluso si el mercado 
no espera cambios en las tasas de interés, invalidando parcialmente la teoría pura de 
las expectativas en el sentido que la tasa de interés implícita en la curva deje de ser 
un predictor óptimo e insesgado de las expectativas de la tasa de interés futura. 
J. Tobin formula “La teoría de la formación de carteras y del equilibrio en el 
mercado de capitales” como consecuencia del estudio de la preferencia por la 
liquidez como comportamiento frente al riesgo. 
 
La principal conclusión de Tobin es que la teoría de la aversión al riesgo 
explica la preferencia por la liquidez y la relación decreciente entre demanda de 
dinero y tipo de interés. Un descenso del tipo de interés de los activos monetarios 
con   riesgo produce   sobre la demanda de  dinero   un efecto renta (negativo)  y un  
efecto sustitución (positivo), ya que un menor interés es un incentivo para aceptar 
un mayor riesgo, reduciendo el dinero en caja y comprando activos monetarios con 
riesgo, debido al juego del efecto sustitución. Sin embargo, un incremento del tipo 
de interés produce un efecto renta que le brinda a los inversores individuales la 
posibilidad de tener el mismo rendimiento con un menor riesgo, vendiendo una 
parte de sus activos individuales  y  manteniendo más dinero en caja. 
 
Finalmente el enfoque de cartera  nos permite establecer que la existencia de 
la incertidumbre no es una condición suficiente del deseo de conservar  dinero, 
porque los efectos particulares de la  incertidumbre dependen de la forma particular  
de las curvas de indiferencia. De tal manera, que cualquiera que sea la tasa de 
interés, el individuo que ama al riesgo mantendrá siempre toda la cartera en forma 
de títulos, a pesar de la existencia de la incertidumbre. Por lo tanto, la 
incertidumbre no es una condición suficiente para conservar saldos monetarios 
cuando existen títulos- valores como activos alternativos. 
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2.6 El efecto de la diversificación en el riesgo. 
 
El trabajo de Markowitz fue decisivo para el desarrollo y práctica de la 
gestión financiera. El punto más atractivo para los inversores en su teoría fue la 
idea de la diversificación de una cartera de inversión, porque no demuestran 
simplemente una posibilidad teórica de reducir los riesgos de inversión (no 
sistemáticos), sino que dan recomendaciones de cómo lograr esto en la práctica.  
 
El tema de la diversificación es un medio de reducción de los riesgos no 
sistemáticos a un nivel arbitrario bajo, medido en función de la varianza  o de la 
desviación típica.  
Las carteras más altamente diversificadas o carteras “óptimas” pueden ser 
definidas como carteras que:  
 para un nivel de riesgo determinado,  tienen el mayor rendimiento   
                     esperado;  
 para cualquier nivel de rendimiento esperado, tienen el riesgo más bajo  
 
Para que la diversificación funcione, no basta con añadir instrumentos a una 
cartera. En vez de ello, es necesario identificar las concentraciones de riesgo y 
reducirlas, añadiendo al mismo tiempo otros activos no correlacionados.  
 
Diversificar el portafolio, significa  invertir en distintos instrumentos a fin 
de reducir significativamente el riesgo. La diversificación de las inversiones y los 
vencimientos evitarán riesgos innecesarios en que la cartera de inversión pueda 
incurrir con respecto a ciertos tipos de valores, emisores o instituciones financieras 
individuales 
 
El proceso de optimización busca encontrar la mejor combinación de 
inversiones para obtener el mayor rendimiento posible a un nivel de riesgo 
determinado. En pocas palabras, la idea es buscar portafolios más estables para el 
inversionista, sin afectar sus rendimientos. La construcción de un portafolio óptimo 
consiste en definir el perfil de riesgo del inversionista, es decir, cuánta volatilidad 
está dispuesta a asumir en el conjunto de sus inversiones.  
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Una vez que se realizan todos estos pasos y se definen los instrumentos que 
compondrán el portafolio, se procede a efectuar la inversión. Sin embargo, el 
trabajo no acaba aquí. Un portafolio debe ser revisado y balanceado al menos una 
vez al año para asegurarse de que todavía cumple con los objetivos del 
inversionista. Este proceso continuo es vital para mantener el portafolio optimizado 
en todo momento. 
 
Puede definirse la volatilidad como una medida de la velocidad del 
mercado. La volatilidad puede usarse para medir el riesgo de mercado de un 
instrumento único o de una cartera de instrumentos. En la práctica, se calcula la 
volatilidad de todo tipo de variables aleatorias financieras: tasas de interés, tipo de 
cambio de una moneda, valor de un contrato de futuro, valor de mercado de una 
cartera y precio de las acciones, entre otros. 
 
Si la empresa atraviesa dificultades, o sus resultados son muy difíciles de 
anticipar, es lógico esperar que los precios de sus acciones fluctúen más (sean más 
arriesgados) que los de una empresa más estable. Además, siempre existe el riesgo  
 
de que una empresa esté dirigida  por gestores poco honestos, que antepongan sus 
intereses personales a los de la empresa, produciendo catástrofes económicas o 
financieras. A este tipo de riesgo se le llama RIESGO ESPECÍFICO.  
 
Riesgo no sistemático o riesgo específico 
Consideremos el concepto de  Brealey y Myers [7]  “La cartera de mercado 
está formada por acciones individuales; entonces ¿por qué su variabilidad no refleja 
la variabilidad media de sus componentes? La respuesta es que la diversificación 
reduce la variabilidad. Incluso con una pequeña diversificación se puede obtener 
una reducción sustancial en la variabilidad.” 
 
Esto tiene relación con el coeficiente de correlación mencionado en el punto 
anterior, según explica Pascale [32]: “...mientras menor sea la correlación entre los 
rendimientos de los activos, mayores serán los beneficios que se obtienen de la 
diversificación”. 
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La correlación entre los rendimientos de los activos es de vital importancia 
para el riesgo total de los portafolios. 
 
El riesgo no sistemático o específico puede ser reducido mediante la 
diversificación. Sin embargo, no podemos eliminar por completo el riesgo, ya que 
permanecerá el riesgo sistemático, ya que es inherente al mercado en que se opera, 
y que no es controlable por medio de la diversificación. Por ejemplo, al comprar 
acciones de IBM, Ford, etc., eliminamos el riesgo inherente a cada una de estas 
empresas (riesgo procedente de su mercado, producto, etc.), pero no a los riesgos 
que afectan a todos los elementos de la cartera en forma general. Por el hecho de 
cotizar en bolsa, las acciones anteriores están sujetas a los vaivenes de la bolsa, que 
a su vez dependerán de diversos factores económicos. 
 
El riesgo específico es diversificable, este se encuentra  relacionado con 
factores internos del negocio, relativamente controlables, y  puede ser anulado por 
el inversionista a través de la diversificación. 
 
El riesgo no sistemático es la parte del riesgo total que depende únicamente 
de los factores internos de cada empresa o industria. Factores como la capacidad de 
dirección, nivel de endeudamiento o huelgas laborales no afectan al mercado en  
    general, sino los valores particulares: 
. 
 
 
 
 
 
 
Riesgo sistemático 
Se trata de uno de los riesgos que afectan al rendimiento de un valor 
mobiliario. En concreto, el riesgo sistemático o de mercado no depende de las 
características individuales del título, sino de otros factores como la coyuntura 
económica general, o acontecimientos de carácter político, que, a su vez, inciden 
sobre el comportamiento de los precios en el mercado de valores. 
 
 
RIESGO TOTAL = riesgo específico + riesgo sistemático. 
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Entre los distintos tipos de riesgo sistemático, podemos mencionar los 
siguientes: 
o Riesgo de inflación (tasa de inflación). 
o Riesgo de interés (tasa de interés). 
o Riesgo de cambio (tipo de cambio). 
o Riesgo de reinversión (tasa de interés futura). 
o Riesgo país (condiciones del país: riesgo soberano, riesgo político, riesgo de 
transferencia). 
En lo que concierne al Riesgo especifico, pueden ser:  
o Riesgo económico (mercado, sector). 
o Riesgo financiero (endeudamiento, calificación de crédito). 
o Riesgo de crédito (crédito). 
o Riesgo de liquidez (liquidez). 
 
 
 
 
Riesgo (%) 
 
 
            Riesgo no sistemático 
 
 
        Riesgo total   Riesgo sistemático 
 
       Cantidad de acciones   
    
Grafica No. 16.- Comportamiento del riesgo a medida  que se maneja nuevos 
activos 
 
La división del riesgo total de una empresa, y por lo tanto del precio de sus 
acciones entre sistemático y no sistemático, es de importancia capital para entender 
los modelos básicos de gestión de cartera, debido al efecto que ejerce en la 
diversificación. 
 
Los modelos para el mapa de las preferencias de los inversionistas también 
incluyen la hipótesis de que entre dos inversiones con igual riesgo, es decir con 
igual variabilidad o Varianza, se prefiere la que tenga más rendimiento esperado. 
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La varianza de un portafolio depende de la participación que cada título que 
lo compone o de que el  valor total del portafolio y de las varianzas mantenga una 
relación determinada. 
 
La varianza del portafolio se calcula a través de cuatro elementos, dos de los 
cuales son las varianzas de los títulos en sí mismos y dos son las correlaciones, una 
varianza respecto de la otra, de los títulos entre si.  
 
El riesgo de un portafolio disminuye dramáticamente a medida que se 
aumenta el número de acciones o valores en el portafolio. Lo que sí es cierto es que 
después de que el número de los componentes  de un portafolio haya crecido a 
cierto número es muy difícil obtener reducciones en la varianza. 
 
Precisamente  la llamada  diversificación hace tender la varianza hacia  un 
nivel en donde los elementos que la definen son en definitiva las correlaciones entre 
los títulos. En ese sentido, para un portafolio que tenga como componentes todos 
los títulos del mercado se obtiene un portafolio cuya varianza es  determinada por la 
parte del riesgo que no puede disminuirse, debido a los efectos de la 
diversificación. La varianza resultante de este portafolio es la varianza del 
portafolio del mercado. 
 
Cuando la cartera está bien diversificada, el riesgo no sistemático se reduce 
a cero, y la cartera queda únicamente con riesgo de mercado riesgo sistemático. 
Este no se puede evitar por mucho que se diversifique la cartera.  El riesgo de una 
cartera bien diversificada depende del riesgo de mercado de los títulos incluidos en 
la cartera. 
 
Siendo esta la razón por la cual los inversionistas están expuestos a la 
incertidumbre del mercado cualesquiera que sean las acciones que lo contengan. 
 
Para una cartera  bien diversificada, únicamente será importante el riesgo 
del mercado. Por lo tanto la fuente de incertidumbre predominante para un 
inversionista que diversifica el riesgo radica en saber si el mercado sube o baja, ya 
que estas variaciones arrastraran con ellas a la cartera de inversionistas. 
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Diversificación  
Grafica No. 17 y 18.- diversificación ineficiente  y diversificación eficiente 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Diversificación ineficiente (a)  Diversificación Eficiente (b) 
 El grafico (a) por ejemplo,  muestra activos combinados en 5.36% de riesgo 
 El grafico (b) por ejemplo, muestra activos combinados  con 3.31% de riesgo 
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CAPITULO III 
 
MODELOS DE CARTERAS DE INVERSIÓN PARA  CAMBIAR 
EL     RIESGO 
 
3.1 Evaluación de los modelos de cartera  en condiciones de    
               riesgo 
3.1.1 Modelo de Markowitz para la selección de cartera.  
        
3.1.1.1 Introducción. 
 
 
En 1952, Harry M. Markowitz [25] publicó un artículo que es visto 
generalmente como el origen de la teoría moderna de portafolios.  En ella establece 
que su metodología puede ser vista como un método de periodo sencillo, donde el 
inicio del periodo  muestra que  el inversionista  puede tomar la decisión  de 
comprar valores  y mantenerlos hasta  el periodo final, esta decisión equivale a 
seleccionar el portafolio óptimo de un grupo de posibles portafolios. 
 
Al tomar la decisión  inicial  el inversionista debería reconocer que el 
rendimiento del activo (así como el rendimiento del portafolio) durante el periodo 
de posesión es desconocido. Sin embargo, el inversionista puede estimar el 
rendimiento esperado (o medio) de los activos que están siendo considerados y 
entonces, invertir en el que tenga el mayor rendimiento. 
 
Markowitz hace notar que esta decisión es difícil ya que el inversionista 
típico desea que el rendimiento sea alto, pero, también quiere que el  riesgo sea 
bajo. Esto significa que el inversionista buscará maximizar el rendimiento esperado 
mientras minimiza el riesgo (incertidumbre). El método de Markowitz, permite 
determinar cómo debe el inversionista tomar esta decisión tomando en cuenta estos 
dos objetivos. El hecho  de tener este conflicto de objetivos hará  que el 
inversionista deba  diversificar su compra y no comprar únicamente un activo sino 
varios. 
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Markowitz desarrolla su modelo sobre la base del comportamiento racional 
del inversionista.  Es decir, el inversionista  desea la rentabilidad y rechaza el 
riesgo. Por lo tanto, para él una cartera será eficiente si proporciona la máxima 
rentabilidad posible para  un riesgo dado, o de forma equivalente, si presenta el 
menor riesgo posible para un nivel determinado de rentabilidad. 
 
Harry Markowitz inició el campo llamado Teoría Moderna de la Cartera, 
proponiendo un modelo de programación cuadrática para seleccionar un portafolio 
diversificado de activos. El resultante modelo media - varianza es uno de los 
programas no lineales mas estudiados hasta el momento. 
 
El supuesto fundamental en el  que se basa su modelo, es el de que los 
inversionistas  son esencialmente adversos al riesgo. Esto significa que los 
inversionistas deben ser compensados con mayor rendimiento para aceptar un 
mayor riesgo. Así por ejemplo, si se tiene dos opciones para invertir con igual tasa 
de rendimiento, un inversionista seleccionará un activo con un nivel menor de 
riesgo, rechazando la opción de mayor riesgo. Dicho en otras palabras el supuesto 
significa que el inversionista maximiza la utilidad esperada en lugar de solo tratar 
de maximizar  los rendimientos esperados, es decir el inversionista tomara en 
cuenta el riesgo al seleccionar entre dos o más opciones de inversión.  
 
Markowitz observó que un inversionista no sólo debe tener en cuenta su 
rentabilidad esperada más alta, sino también el riesgo que implica esta inversión, 
llevándolo a plantear el problema de minimizar  las variaciones de un portafolio  
tomando como restricción   el requerimiento de  un retorno esperado. Es decir 
propuso un problema de programación cuadrática, el cual tenía como condición de 
primer orden  el aumento marginal en la varianza, de invertir un poco más en un 
activo dado y debía  ser proporcional al retorno dado. Esta variación depende tanto 
de la varianza del retorno del activo, como de la covarianza del retorno de todos los 
demás activos del portafolio. Esta se considera como la idea central  de la 
contribución de Markowitz.  
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Markowitz centró su atención en la práctica habitual  de la diversificación  
de carteras  y mostró cómo un inversor puede reducir la desviación típica de las 
rentabilidades de una cartera eligiendo acciones cuyos cambios  no sean paralelos. 
La rentabilidad de cualquier título  o cartera es una variable aleatoria  de carácter 
subjetivo, cuya distribución de probabilidad  para el periodo de referencia es 
conocida por el inversor.  La conducta del inversor  lo lleva a preferir aquellas 
carteras  con una mayor rentabilidad y menor riesgo. 
 
En la primera etapa  se determina el conjunto de carteras eficientes cuando 
proporciona la máxima ganancia para un riesgo dado, o bien, proporciona el 
mínimo riesgo para un valor dado de ganancia 
 
Enfoque del modelo Media- Varianza  de  MARKOWITZ 
Como es conocido, al realizar una inversión  en activos financieros, se 
intenta  obtener  la máxima rentabilidad con el mínimo riesgo. El modelo de 
Markowitz  permite determinar  aquella composición de la cartera que  proporcione 
este objetivo. Ya hemos visto,  que las inversiones más rentables suelen llevar 
asociado un mayor riesgo así como que las inversiones menos arriesgadas suelen 
ofrecer una menor rentabilidad. Con este modelo se busca  el equilibrio entre estos 
dos factores. A este modelo se le conoce también como modelo de inversión de dos 
dimensiones Media-Varianza 
 
Markowitz elaboró un modelo para la obtención de una cartera óptima, 
considerando la conducta racional del inversor, que consiste en maximizar el 
rendimiento esperado y minimizar el riesgo. La cartera óptima es aquella que 
permite la mejor combinación de rentabilidad y riesgo dentro de los activos 
disponibles en el mercado. Combinando la cartera óptima con las preferencias del 
inversor, es decir, su aversión al riesgo, se obtiene la cartera óptima para cada 
inversor en concreto. 
 
El modelo plantea la solución para encontrar las proporciones de una 
inversión que debe usarse para maximizar la rentabilidad a un nivel deseado de 
riesgo, o el equivalente, minimizar el riesgo a un grado de renta deseado.   
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El modelo utiliza datos históricos para hacer los cálculos necesarios, lo que 
abre un interrogante adicional: ¿Cuál debe ser el tiempo  apropiado para que los 
resultados sean los más consistentes posibles? 
 
Aunque  matemáticamente esta pieza del modelo no está formalizada, lo 
aconsejable es mirar el largo plazo, donde la tendencia de los mercados puede 
identificarse, lo que permitirá usar un horizonte temporal en función al tiempo 
destinado para la inversión. 
 
Las variables claves del modelo son la rentabilidad de los activos y el riesgo 
de cada uno de estos. El riesgo son las variaciones que pueden tener los 
rendimientos de una inversión. 
 
Para medir el riesgo se usa la desviación estándar, la cual  indica qué tan 
dispersos están los datos históricos de sus respectivas medidas muéstrales; entre 
más dispersos estén los datos es más posible que el activo fluctúe, ya sea hacia 
arriba o hacia abajo, lo cual es incertidumbre para el inversor y se traduce en forma 
de mayor riesgo. Es necesario tener en cuenta que el riesgo guarda una relación 
directa con la rentabilidad, porque no tendría sentido para ningún inversor racional, 
comprar un activo con la misma rentabilidad que otro, pero con una mayor medida 
de riesgo, o viceversa, un activo con el mismo nivel de riesgo que otro, pero con 
una rentabilidad menor.  
 
Para medir el riesgo de la cartera es necesario añadir otro elemento que 
estime la relación entre los activos, la correlación, la cual mide la relación que 
tienen los cambios de uno de los activos con respecto a otro.  
 
El modelo de la Media-Varianza (M-V) desarrollado por Markowitz  
constituye el punto de arranque de la Teoría de Selección de Carteras, modelo en el 
que se asientan los principios fundamentales en los que se fundamentan los 
desarrollos posteriores. 
 
Este modelo  mide la relación que existe entre el comportamiento de los 
activos financieros de la cartera, para determinar en una situación específica una 
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cartera,  lo suficientemente  diversificada para que el riesgo total  sea menor que la 
suma ponderada de sus componentes, eso se hace mediante el cálculo de la 
covarianza y la correlación. 
“La covarianza y la correlaciones  suponen que las rentabilidades de los 
activos financieros se relacionan entre sí, la covarianza es una medida estadística de 
la interacción  de dos títulos. La interacción se puede expresar en términos de 
correlación entre ellos.”  (Brealey R.A.)[6]. 
 
Aquí se muestra el diagrama que describe el proceso de inversión por el 
método de Media – Varianza: 
 
                               Selección 
        de cartera 
 
        Datos  
 relacionados 
                          precio, mercado     
       
  
   Rendimiento y    
         riesgo 
    
 
Frontera eficiente 
          
      
 
    Modelo 
Minimización  
del riesgo Z* 
 
               
                                  
    
    Grafica 19.- Proceso de optimización del riesgo 
 
 
El objetivo es encontrar la Cartera “Óptima” de activos financieros; esto 
es, aquella cartera que, de acuerdo con la actitud del inversor frente al riesgo 
permita: 
o Maximizar el rendimiento para un nivel de riesgo dado. 
o Minimizar el riesgo para un nivel de rendimiento dado 
 
81 
 
El “Modelo de Markowitz” o “Modelo de Media-Varianza” también recibe 
el nombre de “Modelo de Inversión de dos dimensiones”,   en el sentido de que la 
decisión del inversor respecto al diseño de su Cartera Óptima, se hace depender de 
dos variables de signo contrario como son el Rendimiento y el Riesgo. 
Asumiendo la aversión al riesgo, Markowitz desarrolló su modelo de 
selección de carteras de  inversión  o de Media-Varianza, según los siguientes 
pasos: 
1º.- Conducta racional del Inversor. 
  El inversor prefiere más riqueza,  o sea mayor ganancia y  menos riesgo. 
Por tanto, a la hora de seleccionar su Cartera de Activos Financieros, preferirá 
aquella cartera que  le proporcione el Rendimiento esperado más alto. 
Adicionalmente, el  inversor siente una aversión natural frente al riesgo, por ello 
preferirá aquellas carteras que minimizan el riesgo. 
  
2º.- Respecto a las medidas de Rendimiento y Riesgo. 
  El rendimiento de cualquier activo o cartera de activos es descrito como una 
 variable aleatoria, cuya función de distribución de probabilidad es conocida 
 por el inversor para el periodo de referencia. 
 
El valor medio o esperanza matemática de dicha variable aleatoria se acepta 
como medida del rendimiento de la inversión. 
 
Como medida del Riesgo de la variable aleatoria “Rendimiento de un 
Activo o de una Cartera” se aceptan medidas de dispersión,  esto es, la varianza o la 
desviación típica. 
3º.-  La conducta racional del inversor nos lleva a describir su Función  de        
     Utilidad en función de dos componentes de signo contrario: 
o Componente positivo o Rendimiento 
o Componente negativo o Riesgo 
4º.- En la función objetivo  de los problemas    se  indica   la  proporción  del  fondo   
 del   Inversionista  que debe  ser invertida en cada tipo de activo,  de  manera  
que  se    alcance la eficiencia,  es decir, que  maximice  el  rendimiento  para  un 
grado de  riesgo dado o que minimice el riesgo para un rendimiento esperado 
dado.  
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El modelo media-varianza   desarrollado por Markowitz se resume en dos 
supuestos fundamentales: 
1.- El riesgo de un título o de la cartera,  se mide a través de la desviación  estándar   
del rendimiento de la inversión, cuya distribución de probabilidades es normal y 
conocida por el inversionista. 
 
Este  se refiere a que los retornos de la inversión presentan una distribución 
normal a través del tiempo, lo que permite que la media de estos retornos y la 
varianza de ellos describan adecuadamente el comportamiento de los retornos de 
los títulos. 
2.- Los   inversionistas  son   adversos  al  riesgo,  esto  implica  que  su  curva     de   
indiferencia es cóncava, con tasas de sustitución marginal de retorno y riesgo 
positivas, maximizando la utilidad y minimizando el riesgo. 
Esto  implica que todo inversionista es racional por lo que preferirá invertir 
en aquellos títulos que tengan un rendimiento esperado mayor y un mínimo riesgo. 
Por lo tanto, su función de utilidad (U) estará definida por: 
U = f (Ec, σ2c) 
δU ≥ 0 Máximo rendimiento 
δEc 
δU < 0 Mínimo riesgo 
δσ2c 
 
  Donde : 
 Ec = E( R)  es el rendimiento esperado para un inversionista racional 
σ2c = representa la medida de riesgo  
 
Este criterio permite comparar alternativas de inversión en base a la media y 
la varianza, es decir, se hace una comparación entre todas las alternativas existentes 
en el mercado, separando las alternativas eficientes e ineficientes. Si x e y son 
variables que representan los retornos de dos alternativas de inversión que cuentan 
con distribución normal, donde: 
E(x) ≥ E (y)  ó  E(x) > E (y) 
σ2(x) < σ2 (y)   σ2(x) ≤ σ2(x) 
 
Entonces existe la condición suficiente para que la alternativa de inversión x 
sea preferida a la alternativa y, puesto que x cuenta con un mayor o igual 
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rendimiento y un menor riesgo; o con un mayor rendimiento pero con un riesgo 
menor o igual.  
Este modelo no proporciona  una única respuesta, dado que existen 
diferentes tipos de inversores, agresivos, neutrales y adversos, con respecto al 
riesgo, pero sí encuentra el portafolio con las combinaciones exactas de cada activo 
que lo conforma, teniendo en consideración   que para determinado nivel de 
rentabilidad esperada  deberá  conseguirse un  mínimo  riesgo. 
 
Esto se logra  mediante un   proceso de optimización  de la función objetivo. 
El conjunto de portafolio que tiene un nivel de rentabilidad cualquiera y mínimo 
riesgo conforma la frontera eficiente. Ninguna otra combinación por debajo de la 
frontera es válida para los inversores racionales. Como medida adicional 
proporcionada por el modelo se encuentra una línea tangente a la frontera eficiente, 
que parte del eje de los retornos. El punto de la frontera eficiente, que es tangente a 
esta línea, indica la combinación óptima entre las carteras y un activo sin riesgo. 
 
De ese punto de vista  y dependiendo del nivel de tolerancia que tenga cada 
inversor al riesgo, se desplaza sobre la frontera eficiente, ya sea en busca de un 
nivel de rentabilidad esperado, o hacia un punto de riesgo (desviación estándar) 
deseado. El siguiente gráfico muestra  esta condición.  
 
U1>U2>U3 
        Frontera eficiente  
 
 
 
 
 
 
                                                                                    
                                         
 
                                                                                                                              Riesgo 
 
Gráfico No. 20. (Frontera de Eficiencia) 
 
La relación entre beneficio esperado y varianza del beneficio se denomina 
frontera riesgo-beneficio o frontera eficiente y representa la relación  entre el valor 
esperado de un resultado y una medida de riesgo. De acuerdo a esta teoría un 
B
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inversor escogerá una cartera en esta curva, recurriendo a otros criterios para elegir 
entre las posibles carteras. 
La selección de una determinada combinación de “Ganancia - Riesgo”, 
dependerá de la mayor o menor aversión al riesgo del inversionista. 
 
[ ]( )2)( ppREfInversorU σ=  
 
donde: 
U(Inversor) = Función de utilidad del Inversor. 
E[Rp] = Rendimiento esperado de la Cartera de Valores. 
=2pσ  Riesgo de la Cartera de Valores expresado como varianza del  rendimiento. 
 De tal manera que se cumple : 
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El Análisis M-V es una metodología matemática que permite discriminar 
entre alternativas riesgosas, seleccionar los portafolios de alternativas óptimos 
económicos y construir una Frontera M-V a través de la cual se sitúan estas 
combinaciones seleccionadas. Del mismo modo, con el Análisis M-V es factible 
seleccionar portafolios, sujetos a la Frontera M-V, que maximicen la utilidad 
(satisfacción) esperada de un tomador de decisiones o decisor. (Gráfico No. 21). 
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              Ingreso                                        C 
                Esperado                                                       D           E                                                     
                                           B  
Portafolio optimo 
                                              A                    conjunto  eficiente 
                                         P 
 
 
 
 
 
 
 
 
Varianza 
 
Gráfico No. 21  Frontera M-V de portafolio óptimo 
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  En consecuencia: 
 Dado un nivel de riesgo, a mayor rendimiento mayor utilidad. 
 Dado un nivel de rendimiento; a mayor riesgo menor utilidad. 
 
Para plantear el modelo vamos a suponer que contamos con n activos  
financieros,  y que conocemos la tasa anual promedio del rendimiento E (Ri) y la 
desviación estándar σi para cada activo i. Supongamos también que conocemos el 
coeficiente de correlación  ρij  entre las tasas de rendimiento de los activos 
financieros ij. Si asignamos una proporción Xi de nuestro capital en el activo i, 
entonces la media y la varianza de la tasa de rendimiento anual de la cartera queda 
expresada como:  
n   
E (Rp) = Σxi E (Ri) 
 i=1 
 
Donde; E (Rp) = esperanza del rendimiento de la cartera 
El riesgo de una cartera se medirá a través de la varianza del rendimiento de 
la misma  de la siguiente forma (Xi es la ponderación de cada título). 
 
 
Donde: 
σ2p = varianza del rendimiento de la  cartera 
es la covarianza entre los rendimientos de los valores  i y j 
El conjunto de carteras eficientes puede calcularse resolviendo el siguiente 
programa  cuadrático parametrico, que se muestra en el cuadro: 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 Programa 1 Programa 2 
Función Objetivo                  n 
Max Ep = Σ Xi E(R)i 
                        i =1 
 
                          n   n 
Min  σ 2 p=  Σ   Σ Xi Xj σ ij 
                                         i  =1 j =1 
 
Restricciones 
paramétricas 
 
Sujeto a; 
          n  n 
σ2p = Σ  Σ  Xi Xj σ ij = V* 
               i  =1 j =1 
 Sujeto a: 
                n 
E(Rp) =   Σ Xi  E(Ri) = E* 
                           i  =1 
Restricciones 
presupuestarias 
              n 
              Σ Xi = 1 
              i  =1 
             n 
             Σ Xi = 1 
             i  =1 
No negatividad  
         Xi ≥ 0 
 
              Xi ≥  0 
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Nota:- La propuesta anterior es  equivalente    en su forma compacta 
Max ΣXi EI – λΣ Xi  σij X j 
s.a 
ΣXi= 1 
Xi ≥0   i э I 
 
 
Esta última es la formulación media - varianza más empleada.  El problema  
resultante es la programación cuadrática con    incertidumbre en    los   coeficientes  
de   la   función    objetivo.   Es  también   paramétrico,   siendo   λ   el     parámetro  
denominado  aversión al riesgo que  representa el compromiso entre el riesgo   
(varianza)  y beneficio. Donde: 
 Xi es la proporción del presupuesto del inversor destinado al activo financiero i e   
      incógnita del programa. 
σ2(Rp)  la varianza de la cartera p  
 σij,  la covarianza entre los rendimientos de los valores i y j. 
E(Rp)  es la rentabilidad o rendimiento esperado de la cartera p, de tal forma que al 
variar el parámetro E* obtendremos en cada caso, al resolver el programa, el 
conjunto de proporciones Xi que minimizan el riesgo de la cartera, así como su 
valor correspondiente.  
 
El conjunto de pares [E (Rp), σ2 (Rp)],  o combinaciones rentabilidad-riesgo 
de todas las carteras eficientes, es denominado «frontera eficiente». Una vez 
conocida ésta, el inversor, de acuerdo con sus preferencias, elegirá su cartera 
óptima. Esto quiere decir: 
Programa 1: busca el máximo rendimiento esperado para un riesgo fijo. 
Programa 2: busca el mínimo riesgo para un rendimiento esperado concreto. 
Ambos con las siguientes restricciones: 
 La cantidad total a invertir es 1 (100% del dinero que tenemos). 
 Ninguna inversión puede ser negativa.  
 
El resultado de ambos programas será el conjunto de carteras eficientes, que 
tienen la forma de curva convexa o  frontera eficiente por estar formada por la 
totalidad de carteras eficientes. Dicho de otro modo en la frontera eficiente  están 
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todas aquellas carteras que proporcionan una rentabilidad máxima para un 
determinado riesgo o un riesgo mínimo para un determinado rendimiento. 
Finalmente, se debe  entender  que    la rentabilidad del accionista es la 
relación que se establece entre lo que se ha invertido en una determinada acción y 
el rendimiento económico que produce en el mercado de valores.  
 
3.1.1.2 Hipótesis  
El método de Markowitz inicia definiendo en forma específica cuál es el  
rendimiento inicial y final de la cartera o valores de inversión y finaliza 
recomendando una cartera al inversionista.  
El modelo de Markowitz parte de las siguientes hipótesis: 
1- La rentabilidad de cualquier título o cartera, es una variable aleatoria cuya             
     distribución de probabilidad para el periodo considerado es conocida por el        
     inversor. Se acepta como medida de rentabilidad de la inversión “la media o  
     esperanza  matemática” de dicha variable aleatoria. 
2-  Se acepta como medida del riesgo la dispersión, medida por la varianza  o   
 la  desviación estándar de la variable aleatoria que describe la rentabilidad,  
ya sea de un valor individual o de una cartera. 
  3-   El inversor elegirá aquellas carteras con una mayor rentabilidad y menor    
             riesgo. 
    4.   El inversionista invierte en una cartera eficiente. 
                El inversor se encuentra presionado por dos fuerzas de sentido opuesto: 
a- Deseo de obtener ganancias y 
b- La aversión al riesgo 
 
Por lo que el objetivo, es  determinar empíricamente la aplicabilidad de esta 
teoría en el Mercado  de Valores  Peruano, es decir, probar las hipótesis: 
H0: El modelo de Markowitz es aplicable en Mercado  de Valores Peruano 
Si se toma en cuenta lo mencionado en el marco teórico de este trabajo, se 
puede afirmar que el Método Media – Varianza de Markowitz es uno de los 
principales modelos a utilizar para determinar la cartera óptima de inversión en 
estudio. Lo anterior lleva a establecer que dicho modelo es aplicable en la medida 
que contemos con un mercado de valores alternativo para  el inversionista que 
espera rendimientos favorables frente al riesgo. 
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Esta afirmación será empleada para probar la aplicación empírica de nuestro 
modelo teniendo como base la  tendencias del mercado financiero y bursátil., donde 
la regla de decisión será obtener si los rendimientos de las acciones representadas a 
través de los portafolios y su  comportamiento es muy significativo para las futuras 
inversiones. 
Aunque debemos reconocer que el mercado de capitales peruano  es 
pequeño y muy concentrado,  estas no son  razones suficientes para abandonar la 
aplicación de la teoría de portafolio en el caso peruano. 
 
 
3.1.1.3 Cálculo del rendimiento inicial y final. 
 
Para un periodo como el que fue definido el rendimiento de un activo se 
calcula mediante la siguiente ecuación. 
0
01
w
ww
Rp
−
=  
 
Donde W0 denota el precio del activo (o portafolio) a t0 y W1 es el precio al 
final del periodo de posesión. De acuerdo con Markowitz, el inversionista deberá 
observar el rendimiento asociado con cualquiera de estos portafolios también 
llamado variable aleatoria, así como las variables: el valor esperado (o media) y 
la desviación estándar. Markowitz establece que el inversionista debe basar su 
selección del portafolio únicamente en estas variables. Esto es, el inversionista debe 
estimar el rendimiento esperado y la desviación estándar de cada portafolio y 
entonces escoger el “mejor” basado en los  valores o magnitudes  relativas de estos 
dos parámetros, ya que el rendimiento esperado puede ser visto como la medida de 
la recompensa factible y la desviación estándar como la medida del riesgo asociada 
a cualquier portafolio. Así pues, si la recompensa y el riesgo de todos los 
portafolios posibles son calculados el inversionista estará en posición de identificar 
su portafolio preferido. 
 
El rendimiento de las acciones se calcula determinando la variación 
porcentual de los precios de las acciones entre dos periodos mediante la ecuación 
siguiente: Caso Minera Atacocha, según Tabla No. 3  (Pág. 212) 
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     Rp = cotización t  – cotización t-1     =  
  cotización t-1                
   05333.0
00.12
00.1264.12
0
01 =
−
=
−
=
w
ww
Rp  o 5.33%  
 
En este cálculo se determina el rendimiento del periodo del 7 al 12 de Enero  
de 2001 para las acciones de la Minera Atacocha  (5.33%). Algunos de los 
resultados obtenidos para otras acciones del Mercado  de Valores  Peruano se 
presentan en  términos relativos. 
 
 
3.1.1.4   El rendimiento esperado.  
 
Una vez determinados todos los valores que puede tomar la cartera, 
calculamos el rendimiento esperado o medio: 
La rentabilidad de una cartera será igual a la media ponderada de las 
rentabilidades de los activos que la componen. Se ponderarán las rentabilidades por 
el peso específico que cada activo tiene en la cartera. 
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Donde: 
E(Rp) es el rendimiento esperado de la cartera 
  
              Riesgo de una cartera 
             El riesgo de una cartera formada por dos valores viene dado por la expresión:  
 
 
 
 
La covarianza nos dice en qué medida dos acciones se mueven en el mismo 
sentido; si la covarianza es positiva, quiere decir que cuando la rentabilidad de una 
acción sube, la de la otra también sube; si la covarianza es negativa, quiere decir 
que cuando la rentabilidad de A sube, la de B baja. Si la covarianza es próxima a 
cero, quiere decir que las dos acciones son independientes. En general  
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3.1.1.5 Cálculo del coeficiente de correlación (ρij). 
 
Este coeficiente está relacionado fuertemente con la covarianza, y se calcula 
dividiéndola entre las desviaciones estándar de las dos variables: 
 
ji
ij
ij σσ
σ
ρ =  
 
   
3.1.1.6 Cálculo de Beta (β).  
 
Toda inversión tiene dos componentes de riesgo,  el primero se refiere al 
riesgo diversificable, que depende de la propia inversión  y que está relacionado 
con la empresa y el tipo de sector en el cual se invierta, y el segundo es el riesgo no 
diversificable,  que es establecido por el mercado en general y afecta a todas las 
inversiones del mercado. 
 
La letra griega beta (ß) es utilizada para referirse a la covarianza 
normalizada de un título con la cartera del mercado, es decir  mide el riesgo del 
mercado de una acción  o valores. 
 
β - Este es el término con el que se le denomina a la pendiente del modelo 
de mercado y representa la sensibilidad de la acción a los cambios en el índice del 
mercado. Se calcula mediante la siguiente ecuación: 
 
2
I
Ii
σ
σ
β =  
 
 
Donde σIi denota la covarianza de los rendimientos de una acción I y el 
índice de mercado, y σ2I  la varianza del mercado.  
 
Así un  inversionista individual se sirve de la Beta para evaluar el riesgo del 
mercado y su efecto sobre el rendimiento  esperado de un título.  
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En la toma de decisiones respecto a  las inversiones, se logra minimizar el 
riesgo si se realiza una eficiente diversificación del riesgo y una correcta medición 
del riesgo  no diversificable.  
 
De tal manera,  la medida del Riesgo no diversificable viene dada por Beta 
(ß), que vincula los retornos del mercado con los de una inversión para un periodo 
dado.  
El significado del valor de Beta se muestra en el cuadro siguiente:  
Valor de Beta Significado 
Beta = 1 Para una sola acción: es una acción típica o de riesgo promedio. Tiende a variar 
en la misma medida y dirección del mercado. 
Para una cartera: la cartera es tan volátil como el mercado, tiende a variar en la 
misma medida y dirección que el mercado. Puede ser la cartera del mercado. 
Beta > 1 Para una acción: Es una acción más volátil que el mercado. Tiende a variar más 
que el promedio del mercado y en la misma dirección. Esto puede ocurrir con 
una acción especulativa con tendencia pro cíclica. 
Para una cartera: la cartera es más volátil que el mercado. Esto puede ocurrir 
con una cartera de acciones especulativas con tendencias pro cíclicas (o sea que 
depende mucho de los ciclos del mercado). 
Beta < 1 Para una acción: Es una acción menos volátil que el mercado. Tiende a variar 
menos que el promedio del mercado y aunque en la misma dirección. La acción 
puede tener características propias que la hacen más riesgosa. 
Para una cartera: Es una cartera menos volátil que el mercado. Tiende a variar 
menos que el promedio del mercado y aunque en la misma dirección. Esto puede 
ocurrir si se combinan acciones pero que al diversificar elimina el riesgo 
particular dejando bajo el riesgo del mercado. 
Beta 0 Implica que un título no depende en lo absoluto de lo que pasa en el mercado. 
Suele ser un título libre de riesgo como los bonos del tesoro. 
Beta < 0 Es muy raro para una acción. Implica que la acción o la cartera tienden a 
moverse en sentido contrario al mercado. 
 
 
 
3.1.1.7 Cálculo y división del riesgo 
 
El coeficiente de correlación (o determinación), tiene una interpretación 
bastante directa. Tomaremos  como ejemplo las acciones de la empresa ALICORP.  
El coeficiente de correlación obtenido mediante el uso del Excel, indica que el 76.7 
por ciento de la variabilidad de sus rendimientos se puede explicar mediante la 
variación del Índice de Precios y Cotizaciones. La parte restante, 23.6 por ciento 
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está relacionada con otros factores que no se especifican en esta ecuación. Para  
ALICORP resulta cierta la siguiente ecuación: 
Riesgo total = riesgo sistemático + riesgo no sistemático 
Utilizando la varianza como una medida de riesgo total también se tiene que: 
Var = ρij2 var + (1- ρij 2) var 
Utilizando los valores mostrados, se tiene que: 
Riesgo total = Var = (0.767)2(0.480) + (1-0.7672) (0.480) = 0.480% 
De donde: 
Riesgo sistemático = (0.767)2(0.480) = 0.282% 
Y el Riesgo no sistemático = (1-0.7672) (0.480) = 0.197%. 
  
Para la determinación del coeficiente de correlación, y coeficiente Beta, se 
ha tomado en consideración el  Índice General de precios de la Bolsa de Valores de 
Lima, vigentes al periodo 2005 (datos promedios), que ha dado como resultado la 
siguiente Tabla No.5:  
 
Tabla No. 5.  Resumen del análisis de 10 acciones y el Índice General de precios 
de la Bolsa de Valores de Lima 
 
 
 
MINA 
 
TELP 
 
B&J 
 
CAA 
 
EDEL 
Media E(Rp) 
 
1.038 0.586 0.435 1.027 0.208 
Varianza 
 
0.315 0.131 0.187 0.336 0.178 
 
Desviación estándar 
 
5.61 
 
 
11.44 
 
4.332 
 
 
5.80 
 
0.422 
Covarianza 
 
0.012 -0.0146 0.0305 -0.001 0.001 
C. Correlación 
 
2.1 -2.27 12.54 -2.62 3.39 
Beta 
 
 
0.014 
 
0.112 
 
0.02344 
 
0.0007 
 
0.001 
Riesgo Total 
 
0.315  
0.131 
 
0.187 
 
0.336 
 
0.178 
Riesgo sistemático 1.389 0.675 29.406 2.306 2.045 
Riesgo no 
sistemático 
 
-1.074 -0.544 -29.219 -1.97 -1.867 
 
                Continua .. 
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CAR 
 
SOUP 
 
LUZS 
 
CEML 
 
 
TUMA 
Media E(Rp) 
 
1.724 1.035 0.142 0.028 0.182 
Varianza 
 
1.384 0.31 0.01 0.247 1.127 
 
Desviación estándar 
 
11.76 
 
5.56 
 
 
3.09 
 
4.971 
 
10.62 
Covarianza 
 
-0.021 0.31 0.0002 0.0152 0.029 
C. Correlación 
 
-3.141 98.55 0.945 -5.45 4.890 
 
Beta 
 
 
0.16141 
 
2.383 
 
0.00015 
 
0.117 
 
0.223 
 
Riesgo Total 
 
1.384 0.31 0.01 0.247 1.127 
Riesgo sistemático 13.654 3010.75 0.0089 7.336 26.948 
Riesgo no 
sistemático 
 
-12.27 -3010.44 0.0011 -7.089 -25.821 
 
 
 
3.1.1.8   El teorema del grupo o frontera eficiente. 
 
En el mercado de valores un grupo infinito de portafolios puede ser formado 
de un grupo de N activos. Sin embargo, un inversionista elegirá su portafolio 
óptimo de un grupo de portafolios que: 
1.  Ofrezca el máximo rendimiento esperado para diversos niveles de riesgo y 
2.  Ofrezca el mínimo riesgo para niveles diferentes  de rendimientos esperados. 
 
El grupo de portafolios que reúne estas dos condiciones se conoce como 
grupo o frontera eficiente (FE) 
La Frontera eficiente, es la representación gráfica de un conjunto o grupo de 
carteras diversificadas eficientemente, esto debido a que las mismas ofrecen la tasa 
de rentabilidad esperada mayor para cada nivel de desviación de la cartera (riesgo).   
Teniendo esto en cuenta, la frontera eficiente es una herramienta útil para guiar a 
los inversionistas hacia la selección de una cartera o portafolio, que además de 
cumplir con sus gustos y preferencia, le permita maximizar rendimientos ante un 
nivel dado de riesgo, o minimizar riesgos para un rendimiento esperado. 
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Un portafolio que está conformado por valores dominantes se le conoce 
como portafolio eficiente. La frontera eficiente se forma graficando los puntos que 
ofrecen la mayor tasa de rendimiento esperado para un cierto nivel de riesgo.   
 
Para su determinación se necesita primero determinar los activos 
financieros.  En segundo lugar se necesita contar con los siguientes datos de dichos 
activos: 
o Rendimiento esperado de cada uno de los activos 
o Riesgo o desviación estándar esperada de cada uno de los activos 
o Matriz de varianzas y covarianzas o matriz de correlaciones entre todos los 
activos 
Si los portafolios se colocan en un gráfico donde el eje horizontal sea el 
riesgo o sea la desviación  estándar del portafolio y el eje vertical sea el 
rendimiento del portafolio, ello nos daría una nube de puntos que relacionan  los 
riesgos y retornos de los distintos portafolios. 
 
                                        
    Retorno 
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Portafolio (%) 
                                       
 
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
 
Grafica No. 22. Relación retornos y volatilidad  
 
Se puede apreciar en el gráfico  que hay portafolios que tienen un mejor 
perfil de riesgo/retorno que otros, o dicho de otra manera, hay portafolios que 
dominan a otros. Por ejemplo el punto E es el que tiene más alto retorno, pero 
también tiene el mayor riesgo, por el contrario el punto D tiene el menor riesgo, 
pero también tiene el retorno más bajo. Existen otros puntos interesantes, por 
ejemplo A tiene casi el mismo retorno que E pero mucho menos riesgo, C esta a la 
Desvío Standard del Portafolio (%)  
D  
A
  
E  
C  
B
  
F  
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misma altura que A es decir, igual retorno que A pero mayor riesgo, esto significa 
que entre C y A se elegiría A. Lo mismo pasa con B: entre A y B, es preferible A, 
por tener mayor rendimiento para un mismo riesgo; mientras que entre B y F, es 
preferible F por tener igual rendimiento pero menor riesgo. Por lo tanto, podemos 
convenir que nadie elegiría el portafolio B, pues es dominado por otros. Uniendo 
los puntos DFAE es lo que se conoce como Frontera Eficiente. 
   
 
 
 
     
     
     
     
     
     
     
      
     
     
 
 
Grafico No. 23 Frontera eficiente de  portafolio 
 
O dicho de otra manera, la frontera eficiente contiene los portafolios, 
compuestos por activos riesgosos  que dominan a otros. 
 
La mayor o menor concavidad de la curva dependerá de la correlación que 
exista entre los distintos activos.  Si la correlación entre los activos es 1, la frontera 
eficiente será una línea recta entre D y E. A medida que la correlación disminuye se 
tornará más cóncava.  
 
La selección de valores que forman un portafolio se hace en base a la 
relación riesgo-rendimiento, siguiendo dos reglas: 
 Es preferido el valor de menor riesgo  porque genera la  misma tasa de 
rendimiento que otros. 
 Es preferido el valor que tenga el  rendimiento  esperado más alto y  que 
tenga el mismo grado de riesgo que otros. A estos valores se les conoce 
como valores dominantes  o conjunto factible  
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El conjunto factible consiste en todos los posibles portafolios que pueden 
conformarse a partir de “n” títulos riesgosos. Este se representa gráficamente en el 
plano retorno esperado - desviación estándar. En el gráfico No 24 se muestra la 
forma que tendría el conjunto factible. En general, la gráfica del conjunto tendrá 
una forma similar a la de un “paraguas”  
 
    
 
E (Rp) 
Conjunto 
Eficiente                   B 
 
 
         *D                   
                                       A   
*C 
 
 
 
 
 
σp 
Grafica 24. Conjunto eficiente 
Asumiendo que el inversionista es adverso al riesgo, siempre escogerá una 
combinación de títulos riesgosos tales que: 
a.   Dado un nivel de riesgo determinado, ofrezca la rentabilidad máxima 
b.   Dado un nivel de rentabilidad determinado, ofrezca un riesgo mínimo. 
 
Tomando en cuenta ambos criterios se determina un set eficiente de 
portafolios que se encuentra delimitado por el segmento AB del gráfico No 24.  El 
punto D del set factible no puede formar parte del conjunto eficiente, ya que para 
ese nivel de riesgo se puede adquirir un portafolio de mayor rentabilidad (F). 
Asimismo, el punto C tampoco puede estar dentro del conjunto eficiente; para dicha 
rentabilidad, puede conformarse un portafolio de menor riesgo (E). 
 
Sin embargo, un inversionista no necesariamente escogerá cualquier 
portafolio del conjunto factible. 
Algunos portafolios del conjunto serán mejores que otros. Así, un agente 
racional limitará sus posibilidades de elección a aquellos portafolios que sean los 
más eficientes del conjunto factible. 
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Concavidad del conjunto eficiente 
Una propiedad que siempre debe cumplirse en el set eficiente es la 
concavidad. Esto puede demostrarse mediante un análisis, partiendo de una premisa 
falsa. Supongamos por un momento que el set factible posee tramos convexos, tal 
como el segmento PQ del gráfico 25. A partir de los portafolios establecidos en 
cada uno de estos dos puntos, podría generarse un tercer portafolio, Z, que sería una 
combinación lineal de P y Q. No obstante, se puede observar que el portafolio Z es 
superior al W, ubicado dentro del conjunto “eficiente”. Para una rentabilidad dada, 
el portafolio Z tiene una menor desviación estándar que W.  
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Grafico No. 25  - Concavidad del conjunto eficiente 
 
 
3.1.1.9.1 Determinación del grupo factible. 
 
Consideremos ahora las  acciones de 10 empresas accionarías del Mercado 
de Valores Peruano, y todas las combinaciones posibles que el consumidor podría 
adquirir de ellas. Para poder desarrollar la metodología de Markowitz denotemos 
como: X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7, X8, X9, y X10, las proporciones de fondos que el 
inversionista estaría dispuesto a gastar en acciones de Minera Atacocha, Edelnor, 
Bakus & Johnston, Cementos Lima, Southern Perú, Telefónica del Perú, Luz del 
Sur, Corporación Arequipa, Cartavio S.A, Tumán Agro Industria., tomando en 
cuenta que: 
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X1 + X2 + X3 + X4 + X5 + X6 + X7 + X8 + X9 + X10 = 1 
 
De esta forma se tiene que si se decide invertir todo el dinero en acciones de 
la Minera Atacocha por ejemplo,  entonces X1 será igual a 1 y la proporción 
invertida en las otras acciones será 0. Las combinaciones obtenidas se presentan en 
la tabla 6. En esta misma, se presenta el rendimiento esperado para los diferentes 
portafolios analizados y que fueron calculados mediante la fórmula siguiente: 
 
i
N
i
ip RxR ∑
=
=
1
 
 
Tabla No. 6. Rendimiento de portafolios:   Ri 
MINA TELP B&J CAA EDEL CAR SOUP LUZS CEML TUMA 
1.038 0.586 0.435 1.027 0.208 1.724 1.035 0.142 0.028 0.182 
          
                        
Donde Rp  representa el rendimiento esperado de la cartera y Ri el 
rendimiento medio de la acción, de tal forma que para el primer portafolio 
presentado en la tabla  No. 7  se ha deducido e la siguiente manera:  
  
Rp = (/1.038*0)+(0.586*1)+(0.435*0)+(1.027*0)+(0.208*0)+(1.724*0)+(1.035*0)+(0.142*0)  + 
(0.028*0)+ (0.182*0)  = 0.59  
 
Tabla No. 7  Comportamiento de los portafolios de inversión analizados  
  MINA TELE B&J CAA EDEL CAR SOUP LUZS CEML TUMA 
E(Ri) X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 
0.59 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 
0.68 0.2 0.8 0 0 0 0 0 0 0 0 
0.77 0.4 0.6 0 0 0 0 0 0 0 0 
0.53 0 0.6 0.4 0 0 0 0 0 0 0 
0.92 0.8 0 0.2 0 0 0 0 0 0 0 
0.37 0 0 0 0.2 0.8 0 0 0 0 0 
1.17 0 0 0 0 0 0.2 0.8 0 0 0 
0.14 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 
0.1 0 0 0 0 0 0 0 0.6 0.4 0 
0.35 0.2 0 0 0 0 0 0 0 0 0.8 
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Determinación de la desviación estándar: 
Para calcular la desviación estándar de estos portafolios se utiliza la ecuación: 
 
2/1
1 1






= ∑∑
= =
n
i
n
j
ijjip xx σσ  
 
Donde σ ij denota la covarianza de los rendimientos entre los activos i y j. 
Este proceso puede ser presentado para las acciones analizadas en este trabajo en la 
siguiente forma algebraica 
            ½ 
σp = 
10,910910,8108
9,89810,71079,7978,78710,61069,6968,686
7,67610,51059,5958,5857,5756,56510,4104
9,4948,4847,4746,4645,45410,31039,393
8,3837,3736,3635,3534,34310,21029,292
8,2827,2726,2625,2524,2423,23210,1101
9,1918,1817,1716,1615,1514,1413,1312,121
σσ
σσσσσσσ
σσσσσσσ
σσσσσσσ
σσσσσσσ
σσσσσσσ
σσσσσσσσ
XXXX
XXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXXXXXX
++
+++++++
+++++++
+++++++
+++++++
+++++++
+++++++
 
 
Para realizar este  cálculo, es necesario utilizar  una matriz varianza – 
covarianza, que es obtenida a través del uso de la ecuación de la doble sumatoria, la 
desviación estándar de cada uno de los activos puede ser calculada. 
 
El grupo   y la frontera  eficiente  tienen una  importancia  especial  para  los 
inversionistas. Todos ellos desean rendimientos esperados más altos y desean evitar el 
riesgo, querrán invertir en portafolios que pertenezcan al grupo eficiente. En otras 
palabras, desean portafolios que se encuentran sobre la frontera eficiente. Este deseo 
es obviamente  razonable debido a que cualquier otro portafolio que el inversionista 
pudiera considerar estará dominado por uno que se encuentre sobre la frontera 
eficiente.  
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3.1.1.10    Determinación de la composición del portafolio T.  
 
a)  El conjunto eficiente en presencia de títulos libres de riesgo 
 
Cuando existe la posibilidad de comprar títulos libre de riesgo, o pedir 
préstamos a tasas libres de riesgo, el conjunto eficiente cambia de forma. Si un 
inversionista hubiera escogido el portafolio A  y existiera un título libre de riesgo 
con un retorno igual a R, entonces la recta R - A indicaría todas las  combinaciones 
posibles que podrían formarse entre el título libre de riesgo y el portafolio de títulos 
riesgosos. Sin embargo, estas combinaciones no son las óptimas. Si en lugar del 
portafolio A se escogiera el portafolio B, entonces las combinaciones de R - B, 
superarían a las de R - A debido a que se podría obtener  una mayor rentabilidad 
para cada nivel de riesgo. Es posible determinar una  combinación de portafolios 
del set eficiente que podrían entrar en combinación con el título libre de riesgo, 
pero solamente existe un portafolio óptimo. En el gráfico No. 26,   se puede 
apreciar que el portafolio óptimo (T) es aquel que maximiza la pendiente de la recta 
que une el punto asociado al título libre de riesgo y el set eficiente inicial. 
 
La existencia de un solo portafolio óptimo determina el Teorema de 
Separación. Este teorema afirma que “la combinación óptima de títulos riesgosos 
para un inversionista puede ser determinada sin tener conocimiento alguno de las 
preferencias hacia el riesgo y rentabilidad del inversionista”.  
 
De esta forma, el nuevo conjunto eficiente estaría dado por el rayo R - T - 
H. En el tramo R - T, el  inversionista destina parte de sus recursos tanto al título 
libre de riesgo como al portafolio de valores riesgosos. En el tramo T - H, el 
inversionista, para adquirir mayor rentabilidad se endeuda a la tasa R f   e invierte 
un monto mayor a sus recursos iníciales en el portafolio T. 
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Grafico No. 26. Conjunto eficiente con activos libres de riesgo 
 
 
Una vez establecida la frontera eficiente y el rendimiento esperado del 
portafolio se utiliza el algoritmo de Elton, Gruber y Partman para determinar la 
composición de portafolio T. Este algoritmo asume que el rendimiento de los 
activos puede ser analizado  por el modelo del mercado, y que existe un activo libre 
de riesgo a una tasa Rf. 
 
El algoritmo de Elton, Gruber y Partman (EGP)[16] se inicia calculando la 
pendiente de la línea que nace de Rf   y se dirige hacia un portafolio específico 
denominado p, mediante la siguiente ecuación.  
 
p
fp RR
σ
θ
−
=  
 
El algoritmo reconoce que el portafolio es aquel que presenta el máximo 
valor de θ y es tangente al portafolio T, así lo busca, hasta identificar el portafolio 
que maximiza el valor de θ mediante los siguientes  pasos: 
1.  Se ordenan los activos en forma descendente en función de la  magnitud de su 
“ recompensa – volatilidad” que se calcula de la forma siguiente: 
 
ifiI RRRVOL β/)( −=  
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Donde: Ri  = el rendimiento esperado del activo i 
Rf =  el rendimiento del activo libre de riesgo 
Bi =  cambio en la tasa de rendimiento esperado para el activo i asociado a un 
cambio del 1% en el  rendimiento del mercado 
El numerador representa la “recompensa” esperada por comprar el activo y 
el denominador la beta del activo. Esta tasa también se le conoce como tasa 
Treynor.  
Ejemplo,  del cálculo se muestra en la tabla No. 6,  que se encuentra  ordenada, 
como se ilustra: 
 
ifiI RRRVOL β/)( −=    = MINA (1.038-1.02)/0.014 =1.2857 
RVOL = TELEP(0.586-1.02)/0.112 =-3.875 
 
2.   Se debe ordenar los datos, para cada uno de los activos y se calculan los valores   
      de    Φi: Este valor representa el punto de corte. 
Todos los activos que excedan este punto serán seleccionados como parte 
del portafolio T, y los que no lo hagan serán desechados. 
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Donde: 
σ2i  = varianza del índice del mercado 
σ2k  = riesgo no sistemático (o varianza  del movimiento de un activo que   
         no está asociado a los movimientos del índice del mercado). 
 
3.  Se comparan los valores de Φi calculados con los valores correspondientes de 
RVOLi  de la lista de activos ordenados.  El valor inicial de Φi, será más pequeño, 
pero irá creciendo hasta convertirse en un valor mayor al de su correspondiente de 
RVOLi. Luego,   se puede decir que Φi es una tasa de corte para RVOLi.  La 
aplicación de este procedimiento se encuentra en la tabla  No 7 (Pág. 98), de 
acuerdo a la muestra indicada: 
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  Φ CAA =    13.01  (1.027-1.02) (0.0007) 
            (Corporación     -1.97     = - 0.0003 
  Aceros Arequipa) 1+13.01 (0.00072 )  
   1.97 
 
 
        13.01     (1.027-1.02) (0.0007)   + (1.724 - 1.02) (0.161)  
 Φ CAR =              -1.97       -12.27                        = -0.124 
         (Cartavio SA)                                                                                                          
1 + 13.01    0.00072     +   0.1612 
1.97         -12.27 
 
 
 
b).  Composición del portafolio T   
Para poder determinar la composición de T se construye con los datos 
obtenidos en la sección anterior,  la siguiente tabla: 
 
    Tabla No. 8. Resumen de coeficiente β  
Empresa 
 
Rendimiento 
Esperado 
   ( Ri) 
Beta 
  (β) 
Riesgo no 
Sistemático  (σ2k ) 
MINA 
TELEP 
B&J 
CAA 
EDEL 
CAR 
SOUP 
LUZS 
CEML 
TUMA 
 
1.038 
0.586 
0.435 
1.027 
0.208 
1.724 
1.035 
0.142 
0.028 
0.182 
 
0.014 
0.112 
0.023 
0.0007 
0.001 
0.161 
2.383 
0.0002 
0.117 
0.223 
 
-1.074 
-0.544 
-29.22 
-1.97 
-1.87 
-12.27 
-3010.4 
0.0011 
-7.089 
-25.821 
 
 
 
Además de los datos tabulados se ha considerado  la varianza del Índice 
general de la bolsa de valores de Lima  σ2  es 0.1301 y que la tasa libre de riesgo es 
Rf   es   0.0102. 
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  Tabla No.  9.- Recompensa – volatilidad de 10 acciones  
 
 
Nombre 
 
Rendimiento 
Esperado 
Beta 
 
Riesgo no 
sistemático 
 
RVOLi 
 
MINA 
TELEP 
B&J 
CAA 
EDEL 
CAR 
SOUP 
LUZS 
CEML 
TUMA 
 
1.038 
0.586 
0.435 
1.027 
0.208 
1.724 
1.035 
0.142 
0.028 
0.182 
 
0.014 
0.112 
0.023 
0.0007 
0.001 
0.161 
2.383 
0.0002 
0.117 
0.223 
 
-1.074 
-0.544 
-29.22 
-1.97 
-1.87 
-12.27 
-3010.4 
0.0011 
-7.089 
-25.821 
1.29% 
-3.87% 
-25.43% 
10.0% 
-0.81% 
4.37% 
0.006% 
-4.39% 
-8.47% 
-3.76% 
 
 
 
  Tabla No. 10 – Calculo de Riesgo no sistemático en función RVOL 
 
 
Nombre 
 
Rendimiento 
Esperado 
Beta 
 
Riesgo no 
sistemático 
 
RVOLi 
 
 
CAA 
1.027 0.0007 -1.97 10.0% 
 
CAR 
1.724 0.161 -12.27 4.37% 
MINA 
 
1.083 0.014 -1.074 1.29% 
SOUP 
 
1.035 2.383 -3010.4 0.006% 
EDEL 
 
0.208 0.001 -1.87 -0.81% 
TUMA 
 
0.182 0.223 -25.821 -3.76% 
TELEP 
 
0.586 0.112 -0.544 -3.87% 
LUZS 
 
0.142 0.002 0.0011 -4.39% 
CEML 
 
0.028 0.117 -7.089 -8.47% 
B&J 
 
0.435 0.223 -29.22 -25.43% 
 
 
El siguiente paso es determinar el valor de φi..   Este valor va a representar el 
punto de corte de la tangente. 
 
 
 
 
 
105 
 
 
 Tabla No. 11.  Calculo del punto (o tasa) de corte  de la Tangente y su dispersión 
 
 
Empresa 
 
Rendimiento 
Esperado 
Beta 
(β) 
Riesgo no 
sistemático 
RVOLi 
 
φi Diferencia 
RVOL- φ 
 
 
CAA 
1.027 0.0007 -1.97 10.0% 0.0003 9.99 
 
 
CAR 
1.724 0.161 -12.27 4.37% -0.124 4.50 
MINA 
 
1.083 0.014 -1.074 1.29% -0.137 1.43 
SOUP 
 
1.035 2.383 -3010.4 0.006% -0.011 0.02 
EDEL 
 
0.208 0.001 -1.87 -0.81% 0.006 -0.82 
TUMA 
 
0.182 0.223 -25.821 -3.76% 0.102 -3.97 
TELEP 
 
0.586 0.112 -0.544 -3.87% 1.862 -5.73 
LUZS 
 
0.142 0.002 0.0011 -4.39% -26.25 21.86 
CEML 
 
0.028 0.117 -7.089 -8.47% -20.10 11.63 
B&J 
 
0.435 0.223 -29.22 -25.43% 0.285 -25.72 
 
 
 
3.1.1.11   Utilidad y aversión al riesgo 
 
Una forma alternativa a la prepuesta por Markowitz para modelar el riesgo 
se basa en la toma de decisiones mediante la función de utilidad esperada. El 
problema de maximizar el rendimiento medio y minimizar la varianza es 
equivalente a maximizar la función esperada de la utilidad,  cuando las variables 
aleatorias del beneficio de los valores  se distribuyen normalmente  y la función 
utilidad es exponencial. 
 
Si ponemos en una gráfica  todas las combinaciones de riesgo/rentabilidad 
que le son indiferentes, obtenemos una curva de indiferencia o curva de utilidad. A 
medida que el riesgo aumenta, también lo hará la rentabilidad deseada.  
 
El inversor preferirá, entre todas las posibles curvas de utilidad definidas por 
su aversión al riesgo,  aquella que le dé rentabilidad = infinito y riesgo = 0, pero se 
encuentra limitado por los activos existentes en el mercado, que en ningún caso 
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tienen dichas características. Por ello, se moverá por las curvas de utilidad próximas 
a los activos existentes. 
 
La idea de aversión al riesgo está basada en   la Teoría   de  la   Utilidad,    la  
que  está referida  a un conjunto de alternativas entre las que se define una relación 
de indiferencia y una relación de preferencia para un individuo que debe tomar una 
decisión. Mide el grado de satisfacción de un agente económico de acuerdo a 
distintos niveles de riesgo. 
 
Por definición la  Función de Utilidad,  significa que a cada alternativa le 
corresponde un número llamado utilidad de esa alternativa, es decir,  si una 
alternativa es preferida a otra, entonces la utilidad de la primera es mayor a la de la 
segunda. 
U(A) > U (B) 
Sobre la base de esta teoría el criterio óptimo de decisión es el de Maximizar 
la  Utilidad Esperada, se entiende entonces  que la utilidad esperada de una opción 
A que puede tener las ni   alternativas y cada una de ellas con probabilidad  pi, es: 
 
E U(A) = ∑ U (Ai) . pi 
 
Si un inversor no toma la decisión de inversión oportuna de acuerdo  al 
criterio máximo del valor esperado, esto   se debe a su aversión al riesgo 
 
La aversión al riesgo se refiere a la variabilidad de los resultados de algunas 
actividades inciertas. Una persona adversa al riesgo, prefiere obtener una renta 
segura a una renta  cierta,  cuyo  valor esperado  sea el mismo. 
 
Estimación de la función de utilidad esperada y cálculo de portafolio optimo 
Sea U(x) la función utilidad, la cual debe cumplir con las siguientes 
propiedades: 
1. Si X1 es referido a X2  si y solo si  U(X1) >U(X2) 
2. Si  X es aleatorio, se define a     la utilidad  de X como la   esperanza  
                   matemática de U(X),  es decir U(x) = E(u(X)) 
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En este caso “x” representa    el rendimiento de un  portafolio  asociado a un 
mismo riesgo, la función   va   a ser estrictamente creciente. Esto  nos dice que para 
todo “x “ , u’(x) >0, siendo u’(x) la primera derivada de la función utilidad. Por otro 
lado, si más retorno implica más riesgo, la utilidad marginal de un adverso al riesgo 
irá decreciendo a medida que el rendimiento crece.  
 
Por el contrario   para  una persona   propenso  al riesgo,  la utilidad    
marginal será creciente. 
Aquellos   que   son   indiferentes  al   riesgo tendrán  una  utilidad  marginal 
constante. En términos matemáticos se denotan 
u”(x)<0  implica aversión al riesgo 
u”(x) = 0 implica indiferencia por el riesgo 
u”(x)>0  implica preferencia por el riesgo 
 
Gráficamente:  
 
 
 
   Grafico No. 10. Comportamiento del inversor frente al riesgo 
 
Cuando los agentes   de inversión  son prudentes se les considera adversos o 
indiferentes al riesgo, en tanto que los propensos  al riesgo elegirán entre dos 
actividades con igual retorno a la más riesgosa, lo  cual es más  característico al 
jugador  que prefiere más retorno, aunque ello implique más riesgo. 
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Por tanto se busca una función de utilidad  u(x) tal que: 
    u’(x) >0   (1) 
   u”(x) ≤ 0  (2) 
Para determinar el grado de aversión al riesgo, utilizaremos el coeficiente de 
aversión al riesgo, es decir: 
    
)('
)("
)(
xu
xu
xr −=  
 
Consideremos ahora que los agentes mantienen constante su grado de 
aversión al riesgo, es decir: 
 
    cxr =)(  
 
Con lo que se  podría establecer en relación a  (1) y (2), se tendría a  c≥0  o  
c = 0.    De donde c,  determinaría el grado de aversión o no al riesgo del 
inversionista, es así que mientras c >0 es más grande el grado  de aversión al riesgo, 
en tanto que si c =0 las preferencias de un inversor expresarían  su temor al riesgo, 
que es un componente que caracteriza a un jugador. 
 
En resumen se podría establecer el siguiente cuadro: 
 
 
 
 
 
 
 
 
       
 
3.2 Modelo de Mercado de Sharpe. (Capital Asset Pricing Model   
(CAPM))  
 
3.2.1 Introducción  
 
El CAPM es un modelo de equilibrio general,  que se emplea para 
determinar la relación existente entre la rentabilidad y el riesgo de un portafolio  
de inversión,  cuando el mercado de capitales se encuentra en equilibrio. El 
Tipo de agente Coeficiente de 
aversión  
Portafolio 
optimo 
No adverso  C = 0 El de máximo 
retorno esperado 
Adverso al riesgo 
 
 C >0 El que maximiza  
Totalmente adverso  C = + α El de mínimo 
riesgo 
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modelo nos señala que todos los inversionistas en el mercado determinan el 
portafolio óptimo empleando el enfoque de Harry Markowitz.  
 
Modelo según el cual,  en un mercado eficiente  el rendimiento esperado de 
cualquier activo o valor  es proporcional a un riesgo sistemático. Cuanto mayor es 
dicho riesgo, definido por  el coeficiente beta, mayor es la prima de riesgo exigida 
por las inversiones y mayor es, por lo tanto, su rendimiento.  
 
La teoría implica que, por medio de la diversificación, se puede reducir la 
parte no sistemática del riesgo total de una cartera, mientras que el riesgo 
sistemático, determinado por el propio mercado, es imposible de reducir. 
 
El modelo diagonal de Sharpe fue ideado para reducir el número de 
estimaciones a efectuar según el modelo de Markowitz. El llamado Modelo de 
Mercado de Sharpe es en realidad un modelo diagonal de un solo índice en su fase 
preliminar, esto es, cuando el modelo se utiliza para estimar los parámetros alfa 
y beta, junto con determinadas características de las variables que intervienen  en 
dicho modelo, ésta  se  utiliza  para contrastar la validez empírica del modelo de 
valoración de activos financieros o CAPM (Capital Asset Pricing Model). 
Según el CAPM, la acción no debería aportar riesgo «no sistemático», pues éste 
quedaría eliminado por la diversificación. 
 
Asimismo,  la teoría del CAPM dice lo siguiente:    
o La rentabilidad  debe ser proporcional al riesgo: a mayor rentabilidad, 
mayor riesgo, y viceversa. 
o El riesgo total de una acción puede dividirse en sistemático y no 
sistemático. El riesgo sistemático es el que se debe a la bolsa: una acción 
sube porque sube toda la bolsa. De otro lado, tenemos el riesgo no 
sistemático  que es la variación en el precio de la acción debida a causas 
exclusivas de la propia empresa. Sabemos que este riesgo se puede eliminar 
diversificando la cartera.  
o El coeficiente que relaciona el riesgo de mercado con el riesgo sistemático 
de la acción, se denomina Beta.  
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o Se concluye que la prima de riesgo de una acción debe ser proporcional a 
su riesgo sistemático.  
 
Finalmente,  el CAPM implica que el rendimiento esperado de un activo 
puede estar relacionado linealmente con la covarianza de este rendimiento y con el 
rendimiento del portafolio de mercado. 
 
3.2.2 Revisión del CAPM.  
Markowitz [25] presentó su trabajo que sirvió de base para el CAPM. En 
esta  investigación establece el problema de la selección de portafolio en términos 
del rendimiento esperado y la varianza del rendimiento. Argumentó que los 
inversionistas podrían  optimizar la media – varianza de un portafolio eficiente, es 
decir, un portafolio con el más grande rendimiento esperado para un nivel dado de 
varianza. Sharpe[47]  y  Lintner [22] construyeron sobre el trabajo de Markowitz y 
desarrollaron sus amplias implicaciones económicas. Ellos establecieron que si los 
inversionistas tenían expectativas homogéneas y mantenían un portafolio eficiente 
óptimo, entonces  el portafolio de mercado será por sí mismo un portafolio 
eficiente.  
 
Este modelo se desarrolla a través  de los siguientes supuestos acerca de los 
inversionistas y del conjunto de oportunidades de una cartera de inversión: 
 
1. Los inversionistas son individuos   que  tienen   aversión  al riesgo  y buscan 
Maximizar la utilidad esperada de su riqueza al final del periodo. 
2. Los   inversionistas  poseen   expectativas   homogéneas  acerca   de         los 
rendimientos de los activos, los cuales tienen una distribución normal 
conjunta. 
3.  Existe un activo  libre  de  riesgo tal   que los  inversionistas  pueden pedir    
     en préstamo o prestar   montos  ilimitados  a la  tasa libre  de riesgo.  La tasa   
     libre de riesgo es la misma para todos los inversionistas 
4. Todas  las inversiones  tienen  para su  planificación,  el  mismo período, que 
puede ser  un trimestre, un año, etc. El CAPM, al igual que el modelo de 
cartera, es uní periódico. 
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5.  Existe un mercado de capitales perfecto, lo cual implica: 
5.1       Todos los activos son perfectamente divisibles  y   comercializables. 
5.2 No hay costos de transacciones  ni de información. 
5.3 No existen impuestos. 
5.4 Cada   comprador  o   vendedor   tiene    efectos            prácticamente 
insignificantes      sobre el mercado. 
5.5 Existe una  cantidad ilimitada de dinero para prestar o pedir prestada 
a  una   misma tasa de    interés para los inversores. 
5.6 Existe una tasa libre de riesgo.  
5.7 No existe la inflación. 
 
Estos supuestos muestran que el CAPM se basa en los postulados de la 
teoría microeconómica, según la que  el consumidor (el inversionista con aversión 
al riesgo) elige entre curvas de indiferencia que le proporcionan la misma utilidad 
entre el riesgo y el rendimiento. 
 
Esta conducta de los inversionistas hace que exista un conjunto de 
portafolios únicos que maximizan el rendimiento esperado de un activo y 
minimizan el riesgo; a esta serie de carteras se les denomina comúnmente 
portafolios eficientes. 
 
La ecuación empleada por el  CAPM es definida en forma directa de la 
eficiencia del portafolio de mercado. Las derivaciones de Sharpe y  Lintner del 
CAPM asumen la existencia de prestar y pedir prestado a una tasa de interés libre 
de riesgo. Para esta versión de CAPM se tiene  para el rendimiento esperado de un 
activo i, 
[ ] [ ]( )fmimfi RRERRE −+= β  (1) 
 
[ ]
[ ]m
mi
im RVar
RRCov ,
=β    (2) 
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Donde Rm es el rendimiento del portafolio de mercado. La versión de Sharpe 
– Lintner puede ser expresada en forma más compacta en términos del rendimiento 
excedente sobre la tasa libre de riesgo o en términos del rendimiento excedente. Si 
Z representa el rendimiento del i-esimo  activo que presenta exceso sobre la tasa 
libre de riesgo, Zi ≡ Ri – Rf. Entonces para CAPM de Sharpe – Lintner se tiene que: 
 
[ ] [ ]
[ ]
[ ]m
mi
im
mimi
ZVar
ZZCov
ZEZE
,
=
=
β
β
           (3) 
             (4) 
 
Donde Zm es el rendimiento excedente sobre el portafolio del mercado de 
activos. Porque la tasa libre de riesgo es tratada como no estocástica, las ecuaciones 
2 y 4 son equivalentes. 
 
En implementaciones empíricas, se permite que el activo libre de riesgo sea 
estocástico y así las betas puedan diferir. La mayoría de los trabajos empíricos 
utilizan la versión de Sharpe– Lintner incluyendo el rendimiento excedente. 
 
Pruebas empíricas del CAPM de Sharpe-Lintner se han enfocado en tres 
puntos: 1) La intercepción es cero, 2) Las betas capturan completamente la 
variación cruzada-seccional de los rendimientos esperados y 3) la prima del riesgo 
de mercado, E[Zm] es positiva. 
4 
En ausencia de un activo libre de riesgo, Black [3] dedujo una versión más 
general del CAPM. En esta versión, conocida como la versión de Black, el 
rendimiento esperado de un activo i en exceso sobre el rendimiento cero-beta se 
encuentra relacionado linealmente a su beta. Para el rendimiento esperado del 
activo i, E[Ri], se tiene: 
[ ] [ ] [ ] [ ])( ommimomi RERERERE −+= β   (5) 
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Rm es el rendimiento del portafolio del mercado, y Rom es el rendimiento 
sobre el portafolio cero-beta asociado con m. Este portafolio está definido como el 
portafolio de varianza mínima de todos los portafolios no correlacionados con m. 
Cualesquiera otro portafolio no correlacionado tendría el mismo rendimiento 
esperado, pero una mayor varianza. Para el modelo de Black, los rendimientos 
generalmente se ajustan de acuerdo a la inflación y βim se define sobre la base de 
rendimientos reales, 
[ ]
[ ]m
mi
RVar
RRCov
im
,
=β
   (6) 
 
 
 
3.2.3 Matemáticas del grupo eficiente. 
 
 
Para iniciar el análisis matemático del CAPM, se definen N activos 
riesgosos con vector media E(R ) y matriz de covarianza (MCOV). Se Asume que 
el rendimiento esperado de al menos dos activos difiere y que la matriz de 
covarianza es para todo el intervalo. Se define ωi como el vector (Nx1) de las 
ponderaciones de un portafolio arbitrario i  con varianza σ2p.    La covarianza entre 
dos portafolios a y b es wa mcov.wb.   Dada lo población de activos consideraremos 
el portafolio de varianza mínima en ausencia de un activo libre de riesgo. 
 
Definición. El portafolio p es el portafolio de varianza mínima de todos los 
portafolios con rendimiento medio E (Rp) si el vector ponderado  del portafolio es 
la solución que optimiza las restricciones: 
 
 
El punto de varianza mínima global  
Para encontrar la combinación precisa de los n activos (el vector W) que 
produce el portafolio de varianza mínima global se plantea el siguiente problema de 
optimización restringida: 
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Este problema de optimización se resuelve mediante la técnica de 
multiplicadores de Lagrange:  
La función Lagrangeana es:  
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donde λ  es el multiplicador de Lagrange.  
 
La condición de primer orden para obtener los puntos críticos consiste en 
derivar parcialmente respecto a los n ponderadores (w
i 
) y respecto al multiplicador 
de Lagrange, luego igualamos a cero y podemos despejar los n valores w y λ.  
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Representando la condición de primer orden como un sistema de n + 1 
ecuaciones y el mismo número de incógnitas, el cual se expresa matricialmente 
como:  
V1 W1 = B1     (7)  
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Donde:  
Pre multiplicando a ambos lados de (7) por la matriz inversa de VI, la cual 
debe ser una matriz no singular:  
V1 
– 1 
V1 W1 = V1 
– 1 
B1  
 
De manera que el vector de incógnitas del problema de optimización es:  
W1 = V1 
– 1 
B1 (8)  
 
El vector W1 que hemos encontrado corresponde a las ponderaciones que 
debe tener cada uno de los n activos en el portafolio que produce la varianza más 
baja de todos los portafolios que se pueden construir con esos activos, más el valor 
del multiplicador λ.
 
  Puesto que  son datos del problema, las tasas esperadas de 
rendimiento de cada uno de esos activos, podemos conocer el rendimiento esperado 
del portafolio de varianza mínima aplicando (1)  
i
n
i
ip RwRRpE
−
=
−
∑==
1
)(  
 
Donde  Ri = E (Ri)     es la tasa esperada de rendimiento del activo i, wi   es 
la ponderación que el activo  i del portafolio (1ª) Rp=WT Ri   donde ahora W
T 
es el 
transpuesto del vector de las ponderaciones y Ri  es el vector de las tasas esperadas 
de rendimiento del portafolio. 
 
y la varianza del mismo aplicando (4)  
o (4ª).   La cual puede expresarse mediante el álgebra de matrices como:  
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Siendo la matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los n 
activos y donde es la covarianza de los rendimientos de los activos cuando i ≠k  
; cuando i= k tenemos la covarianza del activo consigo mismo. 
 
Así, ubicamos el punto B en el espacio-riesgo rendimiento. A la tasa 
esperada de rendimiento del portafolio de varianza mínima global, le llamamos Rpm 
 
 
 
 
 
 
 
 
Una vez que tenemos las coordenadas del punto de varianza mínima global, 
lo que tenemos es un problema de optimización muy similar al anterior, al  que  
debemos agregar una restricción adicional. El problema consiste en encontrar las 
combinaciones de los n activos que producen varianza mínima para una tasa 
esperada de rendimiento dada, tal que ella sea superior a Rpm. Repitiendo este 
procedimiento para distintas tasas esperadas de rendimiento encontraremos los 
portafolios que dibujan la frontera eficiente, es decir el tramo de la curva BD de la 
gráfica 27.  
          E( r)            D 
       
           c  
 
 
 
 
 
  B 
 
 
 
   
   A 
Riesgo 
Grafica 27.- Frontera eficiente para la Optimización 
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Formalmente, el problema de optimización restringida consiste ahora en lo 
siguiente:  
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donde  Rp    es una tasa de rendimiento arbitrariamente escogida pero 
superior a. pmR
−
 
 
Planteamos el Lagrangeano como:  
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Las condiciones de primer orden para un mínimo son:  
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La condición de primer orden es un sistema de n + 2 ecuaciones lineales con 
igual número de incógnitas: los n valores de w, y los dos multiplicadores λ y γ. Este 
sistema se puede expresar mediante el álgebra de matrices como sigue:  
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V2 W2 = B2    (9)  
Donde:  
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Premultiplicando ambos lados de (9) por la inversa de V2 (que debe ser no 
singular), nos queda:  
V2 
– 1 
V2 W2 = V2 
– 1 
B2  
De manera que el vector solución es:  
W2 = V2 
– 1 
B2   (10)  
 
La solución del sistema dá, además de los dos multiplicadores de Lagrange, 
las proporciones que hay que invertir en cada uno de los n activos para obtener la 
tasa de rendimiento Rp,  y que ese portafolio tenga la varianza mínima dentro de 
todos los portafolios que tienen esa tasa esperada de rendimiento. Si repetimos el 
procedimiento anterior para un conjunto de valores distintos de Rp que sean 
superiores, Rm  podemos tener un número suficientemente grande de portafolios que 
forman parte de la frontera eficiente. Puesto que entre dos números siempre hay 
otro, el número de pruebas posibles es infinito; la cantidad de pruebas que se deban 
realizar  dependerá del interés y objetivos del investigador.  
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3.2.4 La frontera eficiente.  
 
En el mercado bursátil,  los inversionistas,  ante las diferentes opciones en el 
mercado,  buscan altos rendimientos esperados y reducidos niveles de riesgo.  
 
Los inversionistas racionales preferirán  escoger carteras eficientes, es decir, 
aquellas sobre la frontera y no debajo de ella. El portafolio  que un inversionista  
seleccione de la frontera eficiente, depende de su  grado  de aversión al riesgo. Un 
inversionista que sea  muy adverso al riesgo escogerá uno en la parte inferior 
izquierda de la frontera, mientras que un inversionista que no tenga tanta aversión 
al riesgo escogerá uno  en la parte superior de la frontera. Al mismo tiempo,  se 
nota que el inversionista buscará como cartera óptima aquella que alcance la curva 
de indiferencia mas alta de las posibles,  que será la  cartera a la que se de las 
tangencias entre una de sus curvas de indiferencia y la frontera eficiente. 
 
       Rendimiento     Rendimiento 
 
Portafolios
 óptimos
  
  
  
  
              
                    σ      Riesgo                      σ      
           Riesgo 
    Limite      Límite 
 
Grafico  No. 28 -  Fronteras eficientes de CAPM 
 
En la teoría del  CAPM, existe una forma simple de determinar la relación 
entre el riesgo y el rendimiento de portafolios eficientes. La frontera eficiente del 
CAPM se conoce como Línea del mercado de capitales (CML). Cualquier 
portafolio que involucre el portafolio de mercado y un activo libre de riesgo,  deben 
caer debajo de la CML, aunque en algunos casos podría caer muy cerca de ella. 
 
La pendiente de la curva CML es igual a la diferencia entre el rendimiento 
esperado del portafolio de mercado y el activo libre de riesgo dividido entre la 
diferencia de sus riesgos.  Debido a que la ordenada al origen está dada por el 
activo libre de riesgo  Rf,. La ecuación que caracteriza al CML viene dada por: 
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Donde Rp y σp son el rendimiento esperado y la desviación estándar de un 
portafolio eficiente;   Rm y Rf     rendimiento del portafolio del mercado y l tasa libre 
de riesgo respectivamente.  
 
El equilibrio en el mercado de activos puede ser visto  por dos requisitos: 
El primero es la ordenada al origen de la CML, representada por el activo libre de 
riesgo, el cual es conocido como rendimiento  por esperar. El segundo es la 
pendiente que representa a su vez la recompensa por unidad de riesgo tomado. 
 
Tobin llamó a la línea que va desde el punto  de la tasa de rendimiento de 
los activos sin riesgos,  hasta el punto de tangencia con la frontera eficiente, y luego 
más allá, la frontera súper eficiente o la Línea del mercado de capital (Capital 
Market Line (CML)).  
Ejemplo:  Si en la determinación del portafolio eficiente T del modelo de 
Markowitz,  consideramos  por ejemplo, la empresa accionaría Cartavio S.A que 
obtuvo un rendimiento esperado  y su desviación estándar de  1.724% y 11.76%  
respectivamente, (Pág. 103)  con  una  tasa libre de riesgo 1.02% , luego la ecuación   
resultante de la CML, se obtendrá : 
 
Rp =  1.020 +   ( 1.724 – (1.020)    σp =  1.020  + 0.0867 σp 
        11.76 
 
 
 
3.2.5 La línea del mercado de capitales. (CML)  
 
La línea del mercado de capitales  (CML) de capitales representa las 
relaciones de equilibrio entre el rendimiento esperado y la desviación estándar para 
portafolios eficientes. Los riesgos para activos individuales se encontrarán siempre 
por debajo de esta línea ya que un activo riesgoso en forma individual será  un 
activo ineficiente. 
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Dicho de otro modo,  la CML presenta una serie de carteras que combinan 
una proporción de la cartera tangente, con una posición “larga” de los activos sin 
riesgo o con préstamos (posición “corta”) a la tasa de interés de los activos,  sin 
riesgo para invertir más del 100% en la cartera tangente.  
 
Las carteras a la izquierda de la cartera tangente tienen un riesgo menor al 
de las carteras en la frontera eficiente, pero rendimientos esperados ligeramente 
mayores.  
La  relación de equilibrio entre el riesgo y el rendimiento de un activo 
riesgoso viene dada por la siguiente fórmula:  
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Como la pendiente es positiva, la ecuación indica que para estos activos al 
incrementarse su covarianza σim,  más grande serán sus precios, y que al disminuir 
su covarianza su precio disminuye. Esta relación entre la covarianza y el 
rendimiento esperado de un activo se conoce como La línea del Mercado de 
Activos (CML). Así tendremos: 
o La cartera de mercado tiene un β = 1, pues varía con ella misma. 
o Las carteras con un β >1 o β< 1 se denominan agresivas o  defensivas, 
respectivamente e indica cómo se mueven sus retornos respecto al mercado. 
 
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  Grafica  No. 29: Línea de mercado de capitales 
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Los inversionistas elegirán una cartera dependiendo de su grado de aversión 
al riesgo.   A la izquierda de M: se ubicarán los inversores que busquen menor 
riesgo y prestarán al tipo Rf (B). A la derecha de M: desean mayor rentabilidad y 
pedirán prestado al tipo Rf (Z). La línea recta Rf    MZ se denomina LÍNEA DEL 
MERCADO DE CAPITALES. Para nuestro estudio, consideramos los datos del 
ejemplo anterior, y adicionamos laб2m   varianza del índice general de la Bolsa de 
Valores de Lima,   (13.01%), luego se tiene: 
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Rp =  1.020 +   (1.724 – (1.020)  σim =  1.020  + 0.05411 σim 
        13.01 
 
De la misma  forma, si  tomamos en cuenta  la versión β para la CML  se 
representa por: 
imfmfi RRRR β)( −+=       =  1.020 + (1.724 - 1.020)βim 
=iR 1.02 + 0.704 βim 
 
 
 
3.2.6 Determinación del rendimiento del portafolio M  
 
De acuerdo al CAPM, la relación entre el rendimiento esperado de los títulos y sus 
correspondientes Betas, está representada por una recta denominada Línea de 
Mercado de Valores o SML (Security Market Line), a lo largo de la cual se alinean 
en equilibrio los distintos portafolios.  
 
Además,  en el mercado existe un conjunto de carteras riesgosas que 
ponderadamente conforman la Cartera de Mercado, cuyo rendimiento esperado es E 
(Rm), entonces se plantea que la diferencia entre el rendimiento esperado del 
mercado E (Rm), y la tasa libre de riesgo Rf, corresponde a la prima por riesgo que 
se paga en este mercado por aceptar el riesgo promedio o sistemático. 
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Por lo tanto, la SML puede ser descrita en el espacio [E( R), β] por dos 
parámetros: Su intercepto con el eje de ordenadas (Rf) y su pendiente (prima por  
riesgo).  
La pendiente de la SML es equivalente a: [E (Rm)-Rf], βi .   Bajo este modelo, la 
cartera se forma con dos tipos de activo: 
1. Un activo sin riesgo (Rf) 
2. Un activo con riesgo, que es una cartera con títulos específicos, con una   
Rentabilidad E (Rx) 
 
Como por definición Rm es igual a 1, la pendiente de la SML queda 
determinada por el exceso de retorno pagado por la cartera de mercado con respecto 
a la tasa que rinde el título sin riesgo. Por lo tanto la función de la SML está dada 
por: 
ifmfi RRRE β)( −+=  
Donde: 
ifm RR β)( −  = prima por aceptar el riesgo 
 
Esta relación nos indica que el rendimiento esperado de cualquier activo 
depende de dos componentes: 
 
1. Un retorno básico   que se obtendría al   invertir   sin riesgo,  lo que   está   
  medido por Rf. 
2. Una prima que paga el mercado por invertir   en el activo riesgoso, lo que   
depende de cómo el mercado premia al riesgo promedio multiplicado por el riesgo 
sistemático que tiene el activo i [E (Rm)-Rf]*βi. 
 
Por ejemplo: En el mercado,  por una inversión sin riesgo se obtiene un 8%, 
y en promedio las inversiones riesgosas rentan un 13%, entonces el premio por 
riesgo del mercado, será: 
[E(Rm)-Rf]= [0.13-0.08]=0.05 
 
 
Si nos interesa saber cuánto exigirle como retorno dentro de este mercado a 
una inversión A, cuyo βι es 1.2, al aplicar la relación CAPM se tiene: 
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E(Ri) = Rf + [E(Rm) - Rf]*βi 
E(Ra) = 0.08 + (0.13 - 0.08)*1.2 = 0.14 
 
Por lo tanto, el título A promete un retorno de un 14%, superando en un 1 % 
al retorno promedio del mercado, ya que obliga al inversionista a asumir un riesgo 
sistemático mayor, lo que está cuantificado por su mayor Beta, lo que indica que es 
un título más volátil que el promedio. Esta conclusión se observa en el gráfico Nº 
30.    
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Gráfico No. 30 Rendimiento de portafolio M en la línea de mercado de valores. 
 
Aunque la situación más común  a la que se enfrentan los inversores en el 
mercado  es aquella en la que el coeficiente de correlación entre los títulos toma 
valores intermedios entre –1 y 1. Cuando esto ocurre,  la desviación típica de las 
distintas carteras es menor que la media ponderada de las desviaciones típicas de 
los activos que la componen. Cuanto más bajo sea el coeficiente de correlaciones 
mayores son los beneficios que ofrece la diversificación en términos de reducción 
del riesgo sin disminuir el rendimiento. 
 
En un mercado  en que no existe un activo libre de riesgo, el individuo toma 
su decisión a través de un ejercicio de optimización, cuya solución vendría dada por 
la tangencia entre la curva de indiferencia del individuo y la frontera de 
combinaciones posibles y eficientes. 
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Grafico No. 31- Equilibrio en el modelo de Media-Varianza 
 
 
Nota: La frontera eficiente (o Paraguas de Markowitz)  viene dada por la curva VMX   Si 
0< r< 1; WSX  si   r = -1; XV, si  r = 1. Los puntos X y V representan el  menor y    mayor 
riesgo y el menor  y mayor rendimiento,   respectivamente. T e Y  representan  soluciones 
optimas de acuerdo al perfil   del individuo.  Y representa una  situación de “ventas  cortas” 
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CAPITULO IV 
HERRAMIENTAS DE INVESTIGACIONES DE OPERACIONES 
PARA LA OPTIMIZACIÓN DE CARTERAS DE INVERSION: 
 
4.1 Introducción. 
 
El principal objetivo  de la teoría de la cartera es optimizar la asignación de 
distintos activos en una inversión. La Optimización Media-Varianza, es una 
herramienta cuantitativa que permite realizar esta asignación, considerando el 
intercambio entre la rentabilidad  y el riesgo. Esto se realiza mediante la 
determinación de la frontera eficiente, es decir, el conjunto de combinaciones de 
activos que minimizan el riesgo que se debe asumir  para un nivel determinado de 
rentabilidad  esperada. . Para hallar la frontera eficiente, se propone un problema de 
programación matemática no lineal, específicamente un problema de programación 
cuadrática (en el caso que se desea minimizar el riesgo para una ganancia 
determinada). 
 
Para aplicar esta técnica   se debe    cumplir    las  siguientes condiciones:  
o Ganancias esperadas y varianzas finitas, todos los activos no tienen 
la misma ganancia esperada y  
o La matriz de covarianzas entre los activos debe ser definida positiva  
 
4.2 Programación cuadrática 
La programación cuadrática considera el problema de optimizar una función 
objetivo cuadrática sujeta a restricciones lineales y a condiciones de no negatividad. 
Un modelo de programación cuadrática se define como: 
 
0
:
2/1)(
≥
≤
−=
X
bAXasujeto
QXXXCxfOptimizar TT
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C1   X1   b1 
  Donde: C =   C2  X =  X2  b=  b2 
    .   .   b3 
    .   .   . 
    .   .   . 
    .   .   . 
    .   .   . 
    .   .   . 
    Cn   Xn   bn 
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Donde X∈  E*, c es un vector de coeficientes de variables de n 
componentes, la matriz Q es una matriz simétrica definida positiva (negativa), si el 
problema es de minimización (maximización), es decir, Xt.Q.X > 0  para todo 
 X ∈E*, excepto  X=0 (minimización),   b es un vector de disponibilidad de 
recursos. 
 
A es una matriz mxn de coeficientes y  0 es un vector de n ceros. Como se 
observa,  el problema  de optimización tiene restricciones lineales lo cual garantiza 
un especio de soluciones convexas. Si Q es una matriz nula, se convierte en un 
problema de programación lineal,  como Q es  definida positiva, esto implica  que 
f(X)  es una función estrictamente convexa y por lo tanto el mínimo  si existe, es 
global.  (Condición necesaria de KKT – Karush-Kuhn-Tucker) [19].  Si Q  es 
definida negativa es estrictamente cóncava  y el máximo, si existe, es global. 
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Siguiendo esta línea de trabajo, a continuación se presenta el  modelo de 
programación cuadrática en función de las características de los activos analizados: 
activo aleatorio o riesgoso y activo libre de  riesgo, empleando para este propósito 
el teorema de la separación (“  la combinación  de activos riesgosos y libres de 
riesgo  para un inversionista  cualquiera, puede determinarse sin conocimiento 
alguno de los gustos y preferencia  en que puede producirse  el riesgo  y 
rendimiento del inversionista”). Para ello, se incluye  el método analítico y 
matricial. ORELLANA O. [53].  PAREDES  [33].  
1.  Problema de Optimización (operando solo con activos aleatorios) 
a) Presentación literal: 
Función Objetivo:  
Minimizar el riesgo de la cartera.  
Restricciones:  
Obtener un determinado rendimiento esperado de la cartera. 
La totalidad del capital disponible debe invertirse en los distintos activos que 
forman parte de la cartera (no existen prohibiciones para realizar ventas   en 
descubierto). 
Variables de decisión: 
Las proporciones del capital a invertir en cada uno de los activos de la  cartera. 
b)  Formalización del problema de optimización con activos riesgosos: 
Nomenclatura utilizada: 
iX : Proporción a invertir en el Activo “i”  
iE : Rendimiento esperado del Activo “i”. 
2
iσ : Varianza del Activo “i”. 
ji ,σ : Covarianza entre el Activo “i” y el Activo “j”, siendo i≠j. 
pE : Esperanza o rendimiento promedio de la cartera. 
2
pσ : Varianza del rendimiento de la cartera. 
pE : Rendimiento esperado exigido a la cartera. 
X : Vector Columna de  los iX . 
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I.  Obtención de la cartera optima para “k” activos aleatorios  
(Optimización restringida) 
Función Objetivo:  Minimizar Riesgo  
Min. 2Pσ  = Min. );...;;( K21 XXXF  =   
= K1KK1K31312121
2
K
2
K
2
1
2
1 XX2XX2XX2XX ,,, ................. −−++++++ σσσσσ  
);...;;( 21 KXXXF = ∑ ∑
−
= +=
++++
1
1 1
j,ji
2
K
2
K
2
2
2
2
2
1
2
1 σ.X.X2.σ.X...σ.Xσ.X
K
i
K
ij
i   
 );...;;( 21 KXXXF = [ ]
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

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
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2
1
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XXX
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.
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,,
,,
,,
σσσ
σσσ
σσσ
  
Restricciones: (q = 2) 
 KKP EXEXEXE ...... 2211 +++=  
 KXXX +++= ...1 21  
 
(Optimización libre) 
Min. )....()......();...;( K12KK11P1K1 XX1EXEXEXXFL −−−−−−−−= λλ  
Min. =L ∑ ∑
−
= +=
+++
1
1 1j
j,ji
2
K
2
K
2
1
2
1 σ.X.X2.σ.X...σ.X
K
i
K
i
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 ).()..( ∑∑
==
−−−−
K
1i
i2
K
1i
iiP1 X1EXE λλ  
 
Minimización de la función );;;...;( 21K1 XXfL λλ=  
Condición de Primer Orden: derivar la función objetivo );;;...;( 21K1 XXL λλ con 
respecto a cada una de las variables de las cuales depende la función y se iguala a 
cero. 
Condición de Segundo Orden: 
(Criterio de los determinantes para extremos relativos restringidos) 
Siendo: q: Cantidad de restricciones de igualdad (para el caso analizado q=2) 
hqH + : Menor principal formado  de dimensiones (q+h) x (q+h), comenzado de 
arriba hacia abajo y de izquierda a derecha (para h=1, 2,3,…, K) 
La condición suficiente para la minimización de la función objetivo con 
restricciones: todos los menores principales hqH +  deben tomar el signo de ( )q1−  
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Con base a los pasos iníciales (cálculo del rendimiento esperado, Varianza – Covarianza y 
Coeficiente de Correlación Lineal, se deberá aplicar tres `pasos para la construcción de  
frontera eficiente. 
  
II Obtención de la Frontera Eficiente Operando con activos aleatorios 
únicamente. El procedimiento consiste de los siguientes  pasos:  
PASO 1.- Se determina la composición de la cartera, que minimice el riesgo    
  de la misma, sujeta  a la siguiente restricción: 
1...21 =+++ KXXX  
 
 
 (Optimización restringida)  
 Objetivo:  Min. );...;;( 21 KXXXF =
∑ ∑
−
= +=
++++
1
1 1
j,ji
2
K
2
K
2
2
2
2
2
1
2
1 σ.X.X2.σ.X...σ.Xσ.X
K
i
K
ij
i  
 Restricción: KXXX +++= ...1 21  
 
 (Optimización libre) 
 
 Min. )....();...;;( K212K21 XXX1XXXFL −−−−−= λ  
 Min. =L ∑ ∑
−
= +=
++++
1
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2
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−−
K
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i2 X1λ   
 Minimización de la función );;( 2BA XXfL λ=  
 
 Obtención de la combinación óptima a través de la resolución mediante el 
 método matricial 
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PASO 2.-   Una vez obtenidos los 
2. CARTERAMin
iX
σ , se obtiene el rendimiento                         
       esperado   de la cartera para dichos valores. 
K
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K
MinMinMin
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PASO 3.- Una vez obtenido el valor del rendimiento esperado EpMinб2cartera  de la  
cartera  óptima para el  que  se tiene el mínimo riesgo,   se vuelve   a minimizar el 
riesgo de la  cartera, pero   sujeta a las  siguientes     restricciones:  
 
 KKP EXEXEXE ...... 2211 +++=  para valores de    ≥PE
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(Optimización restringida) 
Objetivo: Minimizar Riesgo = Min. );...;;( K21 XXXF  
Min. );...;;( 21 KXXXF = 
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Obtención de la combinación óptima a través de la resolución  mediante el 
Método Matricial: 
 
 SISTEMA DE ECUACIONES EN FORMA MATRICIAL (condición de primer 
 orden): 
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 RESOLUCION DEL SISTEMA DE ECUACIONES EN FORMA MATRICIAL: 
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 SOLUCIÓN DEL SISTEMA DE ECUACIONES: 
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Para los distintos rendimientos esperados requeridos a la cartera se obtendrá 
un riesgo asociado a la misma, lo que permitirá construir la FRONTERA 
EFICIENTE “A” para los activos aleatorios analizados. 
 
2.  Problema de Optimización   combinando   activos   aleatorios y un activo 
       libre de  riesgo 
Objetivo:  
Minimizar el riesgo de la cartera que combina el activo libre de riesgo con 
una cartera eficiente conformada únicamente por activos aleatorios.  
Restricciones:  
Obtener un determinado rendimiento esperado de la cartera combinada. 
El total del capital disponible debe destinarse a la adquisición de la cartera eficiente 
y/o el activo libre de riesgo.  
 
La proporción del capital total destinada a la cartera aleatoria debe invertirse 
completamente entre los activos que componen dicha cartera (no existen 
prohibiciones para realizar ventas en descubierto). 
Variables de Decisión: 
Las proporciones del capital a invertir en el activo libre de riesgo y la cartera 
eficiente formadas por activos aleatorios y la composición interna de dicha cartera. 
Formalización del problema de optimización con activos aleatorios 
combinados con un activo libre de riesgo: 
Nomenclatura utilizada: 
iX : Proporción a invertir en el Activo “i”. 
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LY : Proporción a invertir en el Activo Libre de Riesgo. 
PY : Proporción a invertir en Cartera Eficiente formada por activos  aleatorios. 
iE : Rendimiento esperado del Activo “i”. 
2
iσ : Varianza del Activo “i”. 
ji ,σ : Covarianza entre el Activo “i” y el Activo “j”, siendo i≠j. 
PL ,σ : Covarianza entre el Activo Libre de Riesgo y la Cartera Eficiente. 
pE : Esperanza o rendimiento promedio de la cartera formada por activos        
   aleatorios. 
LR : Rendimiento libre de riesgo. 
2
pσ : Varianza del rendimiento de la cartera formada por activos aleatorios. 
2
Cσ : Varianza del rendimiento de la cartera combinada formada por una  
        cartera   eficiente y el activo libre de riesgo. 
σ2L :   Varianza del rendimiento de la cartera por el activo libre de riesgo 
pE : Rendimiento esperado exigido a la cartera formada por activos  aleatorios. 
CE : Rendimiento esperado exigido a la cartera combinada. 
PL,ρ : Coeficiente de Correlación Lineal entre el Activo Libre de Riesgo y la   
         cartera     eficiente formada por activos aleatorios. 
ji ,ρ : Coeficiente de Correlación Lineal entre el rendimiento del activo “j” y  
                     el     rendimiento del activo “i”. 
 
Riesgo de la cartera combinada: 
 
  ( ) PLPL2P2P2L
2
P
2
C YY2YY1 ,..... σσσσ ++−=  
  ( ) PLPLPL2P2P2L
2
P
2
C YY2YY1 σσρσσσ ....... ,++−=  
 
Por ser el Rendimiento del activo libre de riesgo constante, su desvío y su varianza 
son nulos, entonces: 
    2P
2
P
2
C Y σσ .=    PPC Y σσ .=    
    
P
C
PY σ
σ
=  
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Rendimiento esperado de la cartera combinada: 
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Como puede apreciarse  el rendimiento esperado de la cartera combinada es 
una función lineal del riesgo (desvío) de la cartera combinada, siendo: 
LR :  ordenada al origen.  







 −
P
LP RE
σ
:  Pendiente de la función lineal. 
 
La pendiente de la función Rendimiento Esperado de la cartera combinada 
no asume un único valor, el mismo depende de la cartera eficiente con la cual se 
combine el activo libre de riesgo, por lo tanto la pendiente depende de manera 
indirecta de las proporciones a invertir en los activos aleatorios que conforman una 
cartera eficiente, es decir: 
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De acuerdo con el Criterio de la  Media - Varianza un inversor racional 
preferirá, para un determinado riesgo, obtener el máximo rendimiento esperado. De 
esta manera deberá aplicarse los siguientes pasos para la construcción de la nueva 
frontera eficiente (Línea de mercado de capitales CML) 
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I.  Maximización   de    la   pendiente de la   función rendimiento   esperado   de     
    la   cartera   combinada 
PASO 1.- Obtención de la cartera eficiente para “k” activos aleatorios que 
maximizan la pendiente “m”. 
(Optimización restringida) 
Objetivo: Máx.
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Restricción:  
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(Optimización libre) 
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Condición de Primer Orden: 
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Operando algebraicamente sobre el sistema de ecuaciones obtenido con la 
condición de primer orden se generan las siguientes transformaciones: 
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Obtención de la combinación óptima a través de la resolución mediante el 
método   matricial: 
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Obteniendo las proporciones a invertir : 
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II Obtención de la “Nueva” Frontera Eficiente 
1) Se determina la composición de la cartera eficiente para “k” activos                   
      aleatorios  que maximizan la pendiente “m”. 
 (Optimización restringida) Objetivo:   
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(Optimización libre) 
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(Optimización mediante el método matricial) 
 












K
2
1
Z
Z
Z
...
 = 
1
2
K2K1K
K2
2
212
K121
2
1
−














σσσ
σσσ
σσσ
...
............
...
...
,,
,,
,,
 •   












−
−
−
LK
L2
L1
RE
RE
RE
...
 
 




















=














∑
∑
∑
=
=
=
K
1i
iK
K
1i
i2
K
1i
i1
K
2
1
ZZ
ZZ
ZZ
X
X
X
...
...
*
*
*
 
 
 
 
PASO 2.-   Una vez obtenida la composición de la cartera que maximiza la pendiente             
“m”, se determina el desvío y el rendimiento esperado asociado dicha         
cartera. 
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PASO 3.-  Una vez determinada la pendiente “m” de la recta y la ordenada al 
origen (el rendimiento libre de riesgo) se obtiene la “Nueva” Frontera Eficiente     
para el caso en el cual se puede operar con un activo libre de riesgo. 
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La “nueva” frontera eficiente es una recta que tiene como ordenada  el 
origen a la tasa libre de riesgo y es tangente a la frontera eficiente constituida por 
activos riesgosos exclusivamente. 
 
 4.3 Relación con la teoría de cartera 
 
El objetivo del análisis de cartera implica la solución de un problema de 
optimización. Tal problema integra:  
o Una o más variable de decisión  
o Una o más condiciones limitadas ( o restricciones) 
o Un objetivo a minimizar. 
 
La variables de decisión son las proporciones  (X) invertidas en los diversos 
títulos.  Hay n títulos y por lo tanto habrá n variables de decisión. Varias 
restricciones pueden aparecer al asignar los valores a las X donde estos valores han 
de sumar siempre uno. Para nuestro caso los valores de X siempre han de ser no 
negativos. Pueden existir límites a las cantidades a invertir en los diferentes títulos. 
El conjunto apropiado de restricciones depende de la situación  del inversionista.  
La función objetivo está dada por la expresión de varianza de cartera, la misma que 
tendremos que minimizar, entonces el problema queda definido de la siguiente 
manera:  
 
Las dos variantes del modelo de programación cuadrática son las siguientes:  
1. Cartera compuesta solo por activos riesgosos:  
Cuando un portafolio solo contiene esta clase de activo, el problema formal de 
optimización es el siguiente: 
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De donde : E(Rp ) es la rentabilidad esperada (o ganancia por obtener) de la cartera 
σp = varianza de la cartera 
E( Ri ) = ganancia esperada del activo i  
Xi = proporción  de la inversión total  en el activo i 
ρij =  coeficiente de correlación entre el activo i y el activo j 
 
  La primera restricción  hace referencia a la ganancia objetivo,  que viene dada 
por E*, con la segunda restricción, se asegura en la formación de portafolios  
representa que la suma de las proporciones invertidas en las acciones que forman el 
portafolio sea igual al 1 y la tercera  tiene como función garantizar que los valores 
sean positivos.  
 
2.   Cartera compuesta por activos riesgosos y un activo libre de riesgo : para un  
problema   de optimización cuando están presentes activos riesgosos y un activo 
libre de riesgo, el modelo  es el siguiente: 
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Donde xf  representa el activo libre de riesgo.  Aquel activo que tiene el nivel más 
bajo de riesgo, en relación a todos los activos disponibles. 
 
En este caso, se ha  eliminado la tercera restricción ya que se trabaja en un 
ambiente donde se puede dar y pedir prestado. Por equivalencia las ecuaciones 
actuales  son similares a las anteriores,  sólo que se les ha agregado el activo libre 
de riesgo (xf).  Al solucionar ambos modelos para distintas ganancias objetivo, estos 
dan como resultado la frontera eficiente. 
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CAPITULO V 
 
APLICACIÓN DEL  MODELO DE MARKOWITZ   POR EL  
MÉTODO MEDIA – VARIANZA,  PARA LA 
DETERMINACIÓN DE LA CARTERA ÓPTIMA 
EMPLEANDO LA PROGRAMACIÓN CUADRÁTICA.  
CASO: MERCADO DE VALORES PERUANO. 
 
5.1 Marco de trabajo 
 
Desde su aparición, el modelo de Markowitz ha sido un instrumento 
esencial   y fundamental en la selección de carteras de inversión, dando lugar a 
múltiples desarrollos y derivaciones. Sin embargo, su utilización en la práctica, 
entre gestores de carteras y analistas de inversiones,  no ha sido aprovechada tan 
ampliamente para el análisis de sus  inversiones.   
Con este trabajo vamos a  demostrar que el modelo de Markowitz puede ser 
de gran utilidad en la práctica. A través de un estudio empírico queremos probar 
que  el modelo de Markowitz es capaz de proporcionar carteras que nos ofrezcan 
una mayor rentabilidad y un menor riesgo que la cartera representada. En todo caso,  
quedará demostrada la capacidad de nuestro mercado aun insuficiente, pero que 
permite plantear  alternativas para mejorar  los rendimientos  futuros  en el  
movimiento bursátil.  
 
Bajo esta óptica se ha venido sustentando,  con referencia teórica, los 
fundamentos esenciales que se requieren para determinar la optimización de 
carteras de inversión, reduciendo obviamente  el riesgo. En este sentido H. 
Markowitz en su trabajo concluye que la cartera depende del grado de covarianza 
entre las rentabilidades de los activos componentes de un portafolio. La idea central 
es combinar en un portafolio  activos que no estén perfectamente correlacionados, 
con el propósito de disminuir el riesgo sin sacrificar su  rentabilidad. 
 
De esta manera, establecido el marco de trabajo de esta investigación, que 
trata de realzar no solamente  el trabajo de Markowitz dentro del ámbito financiero,  
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sino también reconocer su  modelo de Media -  Varianza, que asume  que los 
individuos tienen una cantidad dada de riqueza. 
 
  Para el desarrollo eficiente  de este trabajo, se han  utilizado herramientas 
de Investigación de Operaciones, específicamente la Programación no Lineal,  con 
el propósito de obtener resultados esperados  en cuanto a su rendimiento y riesgo 
asumido. 
 
Una vez definido el modelo de programación no lineal para su ejecución nos 
valdremos de instrumentos estadísticos  y modelos  matriciales, con la finalidad  de 
contribuir  al cálculo de sus  estimaciones, contando para ello con información 
bursátil suficiente para lograr adecuados resultados. 
 
Aunque los modelos matriciales no predicen lo que pasará en el futuro  con 
una población, si nos proporcionan un excelente y apropiado marco de trabajo 
sobre el cual comprenda  la dinámica del mercado accionario. Los resultados 
obtenidos se deben siempre entender en términos probabilísticos y las decisiones 
que se tomen a raíz de su análisis estarán sujetas a un determinado riesgo. 
 
Para protegerse  de los riesgos financieros se desarrollará  un sistema de 
recolección  de datos estadísticos, que sirven también para la predicción de los 
precios de mercado. Este es el propósito  del trabajo de investigación, cuyos 
resultados demostrarán la importancia del modelo de investigación de operaciones 
y su aplicación en el  Mercado de Valores Peruano. 
   
Los componentes principales de este marco trabajo son:  
a.    Rendimiento, media muestral    
b.    Varianza y desviación estándar    
c.    Covarianza muestral     
d     Matriz varianza covarianza   
e.    Coeficiente de correlación lineal     
f.    Rentabilidad, riesgo y posibilidad de pérdida de las acciones  seleccionadas  
g.    Máxima rentabilidad del portafolio     
h.    Mínimo riesgo de portafolio 
143 
 
i.    Frontera eficiente del portafolio  
j.    Planteo del problema de optimización (Método de Lagrange)  
 
Finalmente, con este trabajo  demostraremos  que el modelo de Markowitz 
puede ser de gran utilidad en la práctica. A través de un estudio empírico se podrá  
verificar,  que  el modelo de Markowitz es capaz de proporcionar carteras que 
ofrezcan una mayor rentabilidad y un menor riesgo  dentro del Mercado de Valores 
Peruano. 
 
5.2 Información bursátil 
 
Para el estudio se ha considerado una muestra de 10 empresas accionarías  
del Mercado de Valores Peruano, pertenecientes a diferentes sectores económicos, 
que representan un tamaño muestral del 23% de la población. Todas ellas 
componentes del índice de precios  y cotizaciones.  
 
Los rendimientos de las acciones comprenden el periodo de  Enero de 2001 
a  Febrero de  2006, obtenidos de CONASEV (o Mercado de Valores)  
 
Origen de los 
datos 
 
CONASEV 
Periodo de la 
muestra 
Enero de 2001 a Febrero 2006 
 
Criterio de selección 
Todos los componentes del Índice de 
precios, alto índice de bursatilidad. 
Diversificación sistemática a través de 
los sectores industriales de mayor 
trascendencia. 
 
Intervalo de tiempo Rendimientos de cierre semanal  
 
 
 
En la siguiente tabla se muestra la información bursátil. 
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Tabla No. 12  Relación de empresas accionarías, según horizonte temporal  
INFORMACION  BURSATIL DE 10 EMPRESAS ACCIONARIAS 
( MERCADO DE VALORES PERUANO) 
      
No. EMPRESAS  INICIO TERMINO  
1 Minera Atacocha 
 
07/01/2001 01/06/2006  
2 Telefónica del Perú 
 
07/02/2001 01/06/2006  
3 Backus & Johnston S.A 
 
07/02/2001 01/06/2006  
4 Corpor. Aceros Arequipa 
 
07/02/2001 01/06/2006  
5 Edelnor 
  
07/02/2001 01/06/2006  
6 Cartavio SA 
  
07/02/2001 01/06/2006  
7 Southern Perú 
  
07/02/2001 01/06/2006  
8 Luz del Sur 
  
07/02/2001 01/06/2006  
9 Cementos Lima 
  
07/02/2001 01/06/2006  
10 Tumán Agro Industria 
 
07/02/2001 01/06/2006  
 
Nota: La información se encuentra en el Anexo  
 
5.3 Formulación del modelo de Programación Cuadrática 
  
1.  Información: selección  de carteras de inversión 
 
Para la selección de las acciones se ha utilizado  de criterios heurísticos y de 
la experiencia  de estudios financieros relacionados con el mercado bursátil. Dicha 
labor ha permitido sentar las condiciones  para la aplicación del modelo clásico de 
Markowitz. 
 
Para cumplir con ello, se decide escoger  aquellos portafolios que poseen 
alta participación dentro de la Bolsa de Valores de Lima.  Se aprecia  además la 
composición variada del portafolio en la Tabla No 13, pues  hay acciones 
correspondientes a diversos sectores de la economía nacional. El período 
considerado: 07/2/2001 al 01/06/2006 
 
 
 
Tabla No.13. Empresas accionarias de diversos sectores 
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2.  Formulación del modelo 
 
Se plantea un modelo general en el que se minimiza el riesgo con un 
rendimiento aceptado, según el método de Media – Varianza. 
Sea: 
Ri = rendimiento de la acción i 
Xi = proporción invertida en la acción i 
σ2 i  =varianza para la acción i 
COV = σi, i+1=covarianza entre la acción i a i+1,   con  i  = 1,2,………………,10 
Rp = tasa de rendimiento esperado  1.5% 
 
X1: MINA 
 
X5: EDEL 
 
X9: CEML 
X2: TELEP 
 
X6: CAR 
 
X10: TUMA 
 
X3: B& J 
 
X7: SOUP 
 
 
 
X4: CAA 
 
X8: LUZS  
 
 
Top 
Empresas Accionarías  
 
 
1 
 
Minera Atacocha  (MINA) 
 
2 
 
Telefónica del Perú (TELEP) 
 
 
3 
 
Backus & Johnston  (B&J) 
4 
 
Corporación Aceros Arequipa (CAA) 
 
5 
 
Edelnor        (EDEL) 
 
6 
 
Cartavio S.A   (CAR) 
7 
 
Southern Perú   (SOUP) 
 
8 
 
Luz del Sur    (LUZS) 
9 
 
Cementos Lima    (CEML) 
 
10 
 
Tuman Agro Industria  (TUMA) 
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El modelo de programación cuadrática propuesto en esta investigación 
puede establecerse mediante dos perspectivas: 
a) Búsqueda del portafolio de varianza mínima global 
b) Búsqueda del conjunto de portafolio eficiente: 
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Como se señala,  un Modelo de Programación no Lineal para un problema 
de optimización,   operando con activos perteneciente a las empresas accionarías de 
mayor trascendencia en el mercado bursátil, se caracteriza por sus siguientes 
componentes:  
1. Función objetivo: minimizar el riesgo de la cartera 
  2. Restricciones:  
 Obtener un determinado rendimiento esperado de la cartera de 
inversión. 
 La totalidad del capital disponible debe invertirse en los distintos 
activos que forman  la composición de la  cartera. 
3. Variables de decisión : 
 Las proporciones de capital a invertir en cada uno de los activos de 
la cartera de inversión. 
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La solución  del modelo de programación cuadrática  requiere: 
a) Emplear el método  de Lagrange. 
b) Aplicar  la condición de primer orden  de KKT – Karush-Kuhn-Tucker. 
c) La combinación óptima se obtendrá  mediante el método matricial  
 
Función objetivo: Minimizar Riesgo.  
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El método de Lagrange se formula: 
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Este sistema puede representarse mediante el algebra de matrices como:  
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Resolución del sistema de ecuaciones en su forma matricial 
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De acuerdo con el criterio de la Media-Varianza, un inversor racional 
preferirá para un determinado riesgo, obtener el máximo rendimiento esperado.  
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A continuación, se deberá maximizar la pendiente m para 10 activos, con el 
propósito de  obtener la nueva frontera eficiente. 
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Operando algebraicamente sobre el sistema de ecuaciones obtenido con la 
condición de primer orden  se generan las siguientes transformaciones: 
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Utilizando el algebra matricial, se obtiene  la combinación óptima, resolviendo  el 
siguiente sistema de ecuaciones:  
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S        Z            R 
 
Donde S es la matriz de varianzas y covarianzas y el vector R es un dato del 
problema,  conocemos las tasas esperadas de rendimiento de los 10 activos y 
también la tasa de rendimiento del activo libre de riesgo. El vector Z constituye la 
incógnita que se resuelve mediante:   
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Z = S-1.R 
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** Obtenida la composición de la cartera que maximiza la pendiente “m”, se 
procede a determinar el desvío y en rendimiento esperado asociado a dicha cartera. 
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Finalmente, el proceso concluye una vez determinada la pendiente “m” de 
la recta, se obtiene la nueva frontera eficiente, siempre y cuando se trabaje con un 
activo libre de riesgo. 
 
 
5.4 Procesamiento de datos – Programa Excel – Solver 
 
a)   El rendimiento esperado. 
 
La tabla No. 12  muestra los precios de 10 empresas accionarías utilizadas 
en el presente trabajo. Cabe establecer aquí, que la tabla ya mencionada presenta  
precios de cierre promedio/ semanal, que  abarca del 07 de Enero 2001 al 01 de 
Junio de 2006 para el cálculo del portafolio óptimo por el método de Markowitz.  
 
El rendimiento de las acciones se calcula determinando la variación 
porcentual de los precios de las acciones entre dos periodos.  
A continuación se muestra la grafica No 32. (pag. 152) en la que se 
observan las tendencias de los rendimientos de cada portafolio correspondientes a  
las empresas accionarías dentro del periodo de estudio. 
 
b) Media Aritmética 
La media aritmética se calcula sumando los rendimientos de un activo y 
dividiendo esa suma por la cantidad de observaciones. La fórmula  es la siguiente:  :
 
n
R
R
n
i
i∑
== 1.  
            
Donde el rendimiento promedio R es igual a la suma de los retornos de los i 
rendimientos del activo para cada período (Ri ) y n es  la cantidad de observaciones 
 
Una vez obtenidos los rendimientos de las acciones  y la media de los 
activos,  se procede a determinar: la  varianza, covarianza, coeficiente de 
correlación, el indicador  Beta, el riesgo total, sistemático y no sistemático de estas 
acciones.  
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 Grafica No. 32. Evolución de los rendimientos a la fecha de cierre 
 
 
 
Grafico No. 33 – Nivel de rendimiento por empresas 
 
La grafica  No. 33 proporciona el nivel de rendimiento producido en las 
empresas accionarias, registrándose en la Bolsa de Valores de Lima una proporción 
superior al  1.7%,  correspondiente a los activos de la empresa Cartavio S.A.,  
seguida de Southern Perú, Minera Atacocha y Corporación de Aceros Arequipa, 
con 1.04%. 
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Asimismo, la grafica No.34, muestra los niveles de riesgo o volatilidad, que 
afrontan las empresas accionarías, cuyo resultado del análisis de riesgo obtenido a 
través de las formulas planteada en relación a las proporciones optimas de 
inversión, siendo los activos de la empresa Cartavio S. A los  más  riesgosos en 
términos bursátiles, es decir recae en ella el 12%,  acompañada de  Southern Perú, 
Aceros Arequipa y Telefónica, con 11%, y la menos riesgosa corresponde a la 
empresa Luz del Sur con un 3%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
Gráfica No-34-   Niveles de riesgo por empresas accionarías 
 
 
 
Los rendimientos promedio que muestran en la tabla  4 (Pág. 154) fueron 
obtenidos a través de los precios de cierre  promedio semanales  de las 10 empresas 
accionarías seleccionadas,  correspondientes a  las cotizaciones pertenecientes a la 
Bolsa de Valores de Lima y calculados  en la matriz de retornos.  
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La pendiente de la línea  CML (línea  de mercado de capitales) =    
   
ln (1.02)/52=    0.00038082 (tasa libre de riesgo proporcional debido al promedio semanal 
estimado para los precios y cotizaciones formuladas para la investigación- Bolsa de Valores de  
Lima)   
  
p
fREpm
σ
−
=  
m = 0.0036371873 -  0.00038082 =  0.14140253     
0.02302906 
      
      
La ecuación de la recta que describe a la CML (o la nueva frontera eficiente) 
E (Rp) = Rf + m.σp      =  0.00038082 +    0.14140253 σp 
 
      
     
Con la información obtenida, encontramos la curva de varianza mínima, según 
aparece en la siguiente tabla. En ella incorporamos un activo libre de riesgo, con una 
tasa de rendimiento 1.02% y calculamos la ecuación de la recta: 
  
RpT = Rf + b.σp     = 0.00038082 +  b (0.141400253) 
 
Utilizando los valores listados en la tabla, tal que encontraremos el valor para b, 
que satisfaga que la ecuación de la recta  sea tangente al conjunto de portafolios 
eficientes. El valor de b es el Máximo Índice de Sharpe, calculado con la fórmula que 
sigue: 
 
Índice de Sharpe = b = Rp - Rf 
   σp    
 
b = 0.0036371873 – 0.00038082  = 0.141402528 
0.02302906 
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Tabla  No. 22.- Calculo del índice de Sharpe (método Capital Asset Pricing Model   
CAPM) 
 
Rendimiento Desv. Estándar   E(rp) I.Sharpe 
0.008454385 0.04000 0.006036921 0.14140253 
0.008454385 0.038008312 0.005755292 0.14140253 
0.001383928 0.02710123 0.004213003 0.14140253 
0.003671873 0.02302906 0.003637187 0.14140253 
0.004275351 0.023336794 0.003680702 0.14140253 
0.004630227 0.024655101 0.003867114 0.14140253 
0.004908184 0.026021182 0.004060281 0.14140253 
0.005072133 0.02703644 0.004203841 0.14140253 
0.00515781 0.027623312 0.004286826 0.14140253 
0.005278636 0.028510779 0.004412316 0.14140253 
0.005398842 0.029456885 0.004546098 0.14140253 
0.005519493 0.03046308 0.004688377 0.14140253 
0.005641439 0.0315312 0.004839412 0.14140253 
0.005891951 0.03386223 0.005169025 0.14140253 
0.006155085 0.036471155 0.005537934 0.14140253 
  Fuente: Elaboración propia 
 
 
La grafica No. 36   corresponde a la tabla. a los valores que caracterizan el 
portafolio de tangencia, así  como a la CML (LINEA DE MERCADO DE CAPITALES) 
 
 
  Grafica No. 36 Frontera eficiente que caracteriza el portafolio de tangencia (CML) 
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En síntesis, podemos afirmar que todas las personas no poseen las mismas 
expectativas de inversión, por ello es de gran utilidad la frontera eficiente, ya que con 
ésta se selecciona la cartera óptima de inversión para cualquier tipo de inversionista. 
Lo único que se requiere es conocer las curvas de indiferencia (preferencias del 
inversionista) y ubicar cada una de ellas en la frontera,  de allí seleccionar el portafolio 
que se ajuste mejor a los objetivos de inversión del inversionista. 
 
De esta manera se presenta el cuadro resumen de los resultados obtenidos: 
 
     
 
           Tabla No.  23 - Rentabilidad, riesgo y posibilidad de pérdida de las   
                                     acciones   Seleccionadas  
       
  MINA TELP B&J CAA EDEL CAR 
Rendimiento 2.013941137 1.137334743 0.843011217 1.991967961 0.402827846 3.34368423 
Media Muestral 0.01038114 0.00586255 0.004345419 0.010267876 0.002076432 0.017235486 
Varianza 0.00315398 0.01310802 0.00187688 0.003361087 0.001777755 0.013838891 
Desviación estándar 0.056160313 0.11449025 0.04332296 0.057974878 0.04216099 0.117638817 
Z (normalización) -0.184848327 -0.051205672 -0.100302903 -0.177109059 -0.049250082 -0.146511893 
Posibilidad de perdida 0.426674001 0.479580816 0.460051927 0.429711363 0.48036 0.441758651 
% 42.66740009 47.9580816 46.00519265 42.97113632 48.03600002 44.17586511 
       
       
 
 
 
    
 
 
   
  SOUP LUZS CEML TUMA   
Rendimiento 2.007724364 0.274537613 0.053660216 0.352992906   
Media Muestral 0.010349095 0.001415142 0.000276599 0.001819551   
Varianza 0.00309206 0.00095598 0.00247089 0.011271403   
Desviación estándar 0.055606269 0.030918889 0.04970809 0.10616687   
Z (normalización) -0.186113811 -0.045769508 -0.005564468 -0.017138596   
Posibilidad de perdida 0.426177756 0.481746981 0.49778011 0.493163024   
% 42.61777556 48.17469813 49.77801101 49.31630243   
 Fuente: Elaboración propia 
 
En la tabla 23 se muestra que todas las acciones tienden a la rentabilidad, es 
decir las posibilidades de perdida son menores al 50% en todas las acciones. Según 
tabla 24, las acciones que presenta mayor rentabilidad esperada es Cartavio S.A. con 
una rentabilidad promedio semanal de 1.724%. 
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Se aprecia  que la acción con más bajo riesgo es Luz del Sur  con un valor de 
3.0915%.  
La acción con mayor posibilidad de pérdida es Cementos Lima  ya que tiene el 
nivel de rentabilidad esperada de  0.247089% con un valor de posibilidad de pérdida de 
49.7780%, seguida de Tumán Agro Industria  con un porcentaje de  49.3163%.  
La acción con menor posibilidad de pérdida es la de Southern Perú con un 
porcentaje de 42.6177%, seguida de Minera Atacocha con   un porcentaje  de 
42.667%.(Tabla 23).   
El estudio que se ha realizado permite afinar más la preseleccion de acciones y 
descartar aquellas que presentan una posición desventajosa en ambos sentidos: 
rentabilidad y riesgo 
 
Tabla No. 24.- Máxima rentabilidad del portafolio 
    
Empresas Ponderación RENTABILIDAD VARIANZA RIESGO 
MINA 0 0.01038114 0.00315398 0.056160313 
TELEP 0 0.00586255 0.01310802 0.11449025 
B&J 0 0.004345419 0.00187688 0.04332296 
CAA 0 0.010267876 0.003361087 0.057974878 
EDEL 0 0.002076432 0.001777755 0.04216099 
CAR 1 0.017235486 0.013838891 0.117638817 
SOUP 0 0.010349095 0.00309206 0.055606269 
LUZS 0 0.001415142 0.00095598 0.030918889 
CEML 0 0.000276599 0.00247089 0.04970809 
TUMA 0 0.001819551 0.011271403 0.10616687 
 1 0.06402929 0.054906946  
     
PORTAFOLIO     
RENTABILIDAD 0.017235486    
VARIANZA 0.013838891    
RIESGO 0.117638817    
 Fuente: Elaboración propia 
 
 
Si ahora consideramos el enfoque siguiente: tomando el mismo paquete de 
acciones .cuya meta es mostrar el máximo nivel de rentabilidad y el mínimo riesgo 
asumido, se muestra en la tabla No 24, donde se evidencia que el máximo rendimiento 
promedio  corresponde a la empresa Cartavio S.A.con 1.7%, pero asociado a un riesgo 
elevado del 12%. En sentido contrario, se puede mostrar en la tabla No. 25 que el 
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riesgo del portafolio mínimo se espera en la cartera de  Luz del Sur con 3.1%, aunque 
su retorno no esperado  sea 0.14% dentro de la conformación del portafolio.  
 
Se pretende demostrar a través del Programa Premiun Solver Plataform-Excel, 
que efectivamente al solucionar el modelo planteado, se aprecia tal situación tanto en, 
la celda objetivo (máximo)  concerniente a la empresa Cartavio, como en la celda 
objetivo (mínimo) correspondiente a las acciones de Luz del Sur. 
 
Por la Programación – Excel Solver 
Microsoft Excel 11.0 Informe de respuestas    
Hoja de cálculo: [Calculo de datos en Excel-IO.xls]Hoja3   
Informe creado: 04/01/2007 08:31:59 a.m.    
       
       
Celda objetivo (Máximo)     
 Celda Nombre Valor original Valor final   
 $C$33 RENTABILIDAD CAR 0.017235486 0.017235486   
       
       
Celdas cambiantes     
 Celda Nombre Valor original Valor final   
 $C$20 MINA MINA 15 0   
 $C$21 TELEP MINA 4 0   
 $C$22 B&J MINA 4 0   
 $C$23 CAA MINA 15 0   
 $C$24 EDEL MINA 9 0   
 $C$25 CAR MINA 30 1   
 $C$26 SOUP MINA 15 0   
 $C$27 LUZS MINA 4 0   
 $C$28 CEML MINA 0 0   
 $C$29 TUMA MINA 4 0   
       
Restricciones     
 Celda Nombre Valor de la celda fórmula Estado Divergencia 
 $C$30 MINA 1 $C$30=1 Opcional 0 
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Tabla No. 25.- Mínimo Riesgo de Portafolio 
 
Empresas Ponderación RENTABILIDAD VARIANZA RIESGO 
MINA 0 0.01038114 0.00315398 0.056160313 
TELEP 0 0.00586255 0.01310802 0.11449025 
B&J 0 0.004345419 0.00187688 0.04332296 
CAA 0 0.010267876 0.003361087 0.057974878 
EDEL 0 0.002076432 0.001777755 0.04216099 
CAR 0 0.017235486 0.013838891 0.117638817 
SOUP 0 0.010349095 0.00309206 0.055606269 
LUZS 1 0.001415142 0.00095598 0.030918889 
CEML 0 0.000276599 0.00247089 0.04970809 
TUMA 0 0.001819551 0.011271403 0.10616687 
  1 0.06402929 0.054906946  
PORTAFOLIO   
RENTABILIDAD 0.001415142 
VARIANZA 0.00095598 
 RIESGO 0.030918889 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
 
  Usando el programa Premiun Solver Plataform – Excel, los  resultados son los 
  siguientes: 
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Mínimo riesgo del portafolio: 
Microsoft Excel 11.0 Informe de respuestas    
Hoja de cálculo: [CAPITULO 5 TESIS I.O.xls]Hoja2   
Informe creado: 04/01/2007 03:06:37 p.m.    
       
       
Celda objetivo (Mínimo)     
 Celda Nombre Valor original Valor final   
 $B$107 
RIESGO LUZS 
Ponderación 0.03091889 0.03091889   
       
       
Celdas cambiantes     
 Celda Nombre Valor original Valor final   
 $B$92 MINA Ponderación 10 0   
 $B$93 TELEP Ponderación 4 0   
 $B$94 B&J Ponderación 10 0   
 $B$95 CAA Ponderación 10 0   
 $B$96 EDEL Ponderación 10 0   
 $B$97 CAR Ponderación 2 0   
 $B$98 SOUP Ponderación 10 0   
 $B$99 LUZS Ponderación 30 1   
 $B$100 CEML Ponderación 10 0   
 $B$101 TUMA Ponderación 4 0   
       
       
Restricciones     
 Celda Nombre 
Valor de la 
celda fórmula Estado Divergencia 
 $B$102 Ponderación 1 $B$102=1 Opcional 0 
 
Comprobado a través del procedimiento analítico y matricial, en un ambiente 
donde es posible admitir la existencia de un activo libre de riesgo, el inversionista 
podrá seleccionar parte de su cartera en un conjunto de activos riesgosos  y el activo 
libre de riesgo, luego,  la restricción presupuestaria  está dada por la línea que parte 
desde el nivel de rendimiento  del activo libre de riesgo y es tangente a la frontera 
eficiente, lo que significa que el inversor puede ahora maximizar su utilidad sujeto a 
una restricción más amplia, lo cual permite aumentar su satisfacción, 
independientemente de cuáles  sean sus preferencias ante el riesgo. 
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 Continuando el estudio, ahora formularemos el modelo de programación 
cuadrática, con el propósito de optimizar la función objetivo minimizando el riesgo. 
Para ello, vamos a utilizar los programas computacionales  WINQSB y LINGO.  El 
objetivo,  consiste en determinar para un inversionista adverso al riesgo, en qué 
proporción de sus inversiones  la minimización de la función objetivo alcanza su valor 
óptimo. 
 
 Empleando la metodología propuesta, se procede a formular el Modelo de 
Programación  Cuadrática, utilizando el MÉTODO MEDIA- VARIANZA DE 
MARKOWITZ, mediante el enfoque de la programación no lineal (Pág.146)   La 
perspectiva de la cartera establece una relación fundamental, que está compuesta por 
información bursátil obtenido de la Bolsa de Valores de Lima  y  CONASEV, y 
proceso de cálculo obtenidos empleando las  Varianza, covarianzas, rendimiento.  
 
Cabe mencionar que el  modelo resulta algo complicado de resolver  cuando no 
se permite ventas en corto. En este caso,  las pruebas que se han efectuado revelan, que 
la única alternativa es utilizar  el algoritmo de programación cuadrática.   
 
  El inversionista vende un valor y luego lo compra de nuevo. Las ventas en corto 
 se realizan pidiendo prestado certificado de acciones  para utilizarlos en la negociación 
 inicial y luego rembolsando el préstamo con certificado obtenido en una transacción 
 posterior. Las ventas en corto contribuyen a estabilizar los precios, porque implican 
 una operación inversa a la tendencia del mercado. Si la tendencia de los precios es a 
 la baja, aquellos que vendieron en corto a un precio mayor, podrán generar una 
 utilidad al recomprar los títulos. Esto incrementará la demanda de los mismos; si 
 la tendencia de los precios es a la alza, la venta en corto producirá el efecto 
 contrario.  
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Análisis e interpretación  de resultados 
 
 
En la sección correspondiente se estableció mediante el Método Media-
Varianza, la composición del portafolio eficiente. Por lo que el análisis e 
interpretación que  se presenta se efectúa tomando  como base sus resultados. 
1. De acuerdo a las condiciones del  modelo de programación cuadrática,  
formulado para movimientos  bursátiles de  10  activos, se ha considerado como 
restricciones  estructurales  una  tasa de rendimiento esperado del 1.5% y  una 
inversión ponderada  del 100%,  para activos cuyos niveles de riesgo son los 
más bajos, luego la composición del portafolio  quedaría así : Backus & 
Johnston con el 20%,  Edelnor 20% y Luz del Sur con 60% es decir,  si por 
ejemplo se  invierte  S/. 1´000,000 se tendría 200,000 en B&J, 200,000 en 
Edelnor y 600,000 en Luz del Sur.  
 
2. Aplicando la  corrida del software WINQSB, la tabla No. 26 (Pág. 186)  y su 
resultante indicada en la tabla 27 (Pág. 187),  nos muestra los resultados de 
resolver el modelo anterior con una rentabilidad esperada de 1.5%. Se observa 
que lo óptimo es invertir el 27% en la empresa Minera Atacocha (MINA),  6% 
Corporación Aceros Arequipa (CAA) y el 67%  Cartavio S.A (CAR), mientras 
que  las demás empresas  0% debido a que presentan márgenes de riesgo muy 
altos,   para obtener una rentabilidad del 1.5% y una varianza mínima de 0.65. 
El  horizonte de planeación fue del 7 Febrero  2001 al 6 Junio 2006. 
 
3. Al analizar la gráfica 37 (Pág. 190), es notable que el punto óptimo  cuando el 
riesgo es 0.65 y la rentabilidad 1.5% que  concentra el umbral de rentabilidad 
entre las inversiones y las ganancias esperadas, sea el más conveniente ya que 
los niveles de riesgo disminuyen,  favoreciendo futras inversiones. 
 
4. Una vez calculada   la   proporción   a    invertir  en  cada activo,  debido  a    las  
fluctuaciones del mercado, resta ahora presentar el análisis paramétrico que se 
define como el estudio de la sensibilidad  de las variables de comportamiento. 
Así la tabla No. 28 (Pág. 191)  describe las diversas alternativas  por estimar 
respecto a la cantidad de dinero que podría   obtener  el inversor siguiendo 
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dicho portafolio, frente a los diversos niveles de riesgo. En cambio,   para 
diversas capacidades de inversión, el comportamiento del riesgo es proporcional 
al mismo, es decir que el  valor mínimo del  riesgo  se habrá alcanzado,  si por 
ejemplo, para  la primera alternativa,  cuyo valor en la restricción de la solución 
óptima  es 1, se obtendrá  como función objetivo un mínimo riesgo de  0,65; en 
otras palabras,  a mayor  incremento  de las  inversiones en el mercado de 
valores, éstas arrojarán un alto  riesgo.  Para un valor de inversión de 3 se 
obtendrá como valor de riesgo 0.69,  y para una inversión de 6 su valor de 
riesgo en la función objetivo será 2.74. Los efectos de estos desniveles de 
inversión y riesgo se muestran en la gráfica No. 38. (Pág. 192)  valor óptimo de 
la función objetivo. 
 
5. Analizando comparativamente los niveles de solución óptima y riesgo, se ha 
aplicado el software LINGO, cuyos resultados y características son similares, 
como se observa  en las tablas  29 (Pág. 193) y 30 (Pág. 194) respectivamente.  
 
6. Se está demostrando  en  esta investigación que el modelo de Markowitz es  
ideal     para las inversiones y  lo suficientemente aplicable a problemas  de 
mercado de valores,  como  mecanismo para determinar  la solución óptima del 
precio de  las  acciones.  
 
7. Con este análisis podemos concluir que el modelo media - varianza utilizado  es 
muy sensible al número de observaciones a emplear  y que para obtener una 
buena alternativa de inversión es recomendable una cartera muy  diversificada. 
 
8. Por  lo tanto la hipótesis planteada  resulta ser muy prometedora para resolver 
problemas  de carteras de inversión.  
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5.5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 
El objetivo de nuestro estudio  es determinar una metodología  de valoración 
de empresas, sobre la base de la información suministrada, que nos permite 
identificar cuáles  son los  factores que más afectan a la valoración  bursátil de las 
empresas, y una vez que se haya determinando estos factores, desarrollar el modelo 
que nos permita calcular el valor teórico de las empresas peruanas que cotizan en la 
bolsa 
 
Después de recolectar, procesar y analizar toda la información necesaria 
para el desarrollo de nuestro estudio, estamos en condiciones de obtener las 
principales conclusiones sobre la eficiencia en la gestión de la cartera de 
inversiones,  realizada para cada empresa accionaría  a través de todo su período 
considerado en el estudio. Es importante señalar que gracias a este trabajo  se ha  
logrado conocer más acerca de la evaluación de las carteras de inversión en el 
mercado peruano, como también concluir  que  los inversionistas  se encuentran 
predispuestos de  afrontar los niveles de riesgo para optimizar sus carteras de 
inversión.  Se conviene en concluir  lo siguiente:  
1º   Se ha  determinado  un modelo de valoración bursátil de las empresas que  
      cotizan en la Bolsa de Valores de Lima altamente eficiente. 
2º.  La  Teoría   moderna   de  carteras   de   Harry Markowitz  demuestra  que  toda   
la información necesaria para elegir la mejor cartera a un nivel de riesgo 
determinado depende de tres valores: rendimiento esperado de la inversión; 
Distribución normal (del rendimiento esperado); y correlaciones (de los activos 
contenidos a la cartera).  
 
3º.  Se sintetiza  los     resultados   alcanzados  en  nuestra investigación, tomando 
        en cuenta    las condiciones para cada una de las hipótesis planteadas,  y se  
       presenta una visión de conjunto acerca del modelo de programación cuadrática 
       empleado,  dando énfasis al método media – varianza de Markowitz. 
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4º. El  mercado  público   de   valores  peruano mostró  señales positivas  en el  
      2005, reflejando el interés de empresas e inversionistas en participar en dicho 
      mercado como alternativa de financiamiento e inversión. En este sentido, la   
     estabilidad macroeconómica,  así como las expectativas de crecimiento de las  
    empresas y la mayor confianza de los inversionistas han permitido que el 2005   
    sea  un año de fortalecimiento del Mercado  de Valores. 
 
5º. Como se sabe, la Bolsa de Valores   de   Lima   registró    el   mayor crecimiento   
durante los periodos 2001-2006 tendencia seguida por el Mercado de Valores 
Peruano, aunque sus rendimientos positivos fueron en algunos casos  inferiores. 
De acuerdo a esta investigación  se debe al control cambiario existente en el 
país, ya que las personas y empresas ven a la bolsa como una de las vías para 
poder acceder a las divisas. Todo lo anterior explica en gran medida las 
diferencias existentes entre las carteras del año 2001 al  2006. Los rendimientos 
esperados para las primeras, se encuentran acotados entre 0.2% y 1.7%  (Tabla 
No. 16   Pág.162). De acuerdo a los resultados arrojados para el año 2006 (sin la 
presencia del activo libre de riesgo), los mejores portafolios son los 
conformados por las acciones que componen  el 0.4%.  Estos portafolios ofrecen 
para cualquier rendimiento el menor riesgo, en 1.8% en el mercado de valores. 
Con la misma información, el activo bolsa (considerando un activo libre de 
riesgo) presenta un retorno promedio de 0.5%, el cual fue calculado usando el 
1.9% de  su volatilidad (riesgo) para el período de planeamiento: 07 de febrero  
de 2001 al 01 de junio del  2006.(Tabla No. 20    Pág.170 )  
 
6º.  Los  portafolios  generados   son  una  buena  inversión   para  cualquier  tipo      
      de inversionista, ya sea adverso, moderado o propenso  del riesgo. Sin embargo, 
 para un inversionista que conozca el mercado nacional, éste preferiría que sus 
 carteras estuvieran conformadas sólo por las acciones que componen el IGBVL, 
 ya que el Índice Bursátil de Lima, lo conforman los 34 títulos de mayor 
 capitalización y mayor liquidez en el mercado accionario limeño. Como 
 consecuencia de los resultados obtenidos, podemos afirmar  que la relación de 
 activos  comprometidos en este estudio ofrecen  para  cada una de las 
 ganancias  objetivo  el menor riesgo, como son los casos: rentabilidad CAR  
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 (CARTAVIO SA)  con  1.7%  con un riesgo ponderables de 11.7%, mientras 
 que  la  empresa LUZ DEL SUR  0.014% con riesgo ponderable de  0.3%   
 (Tabla No. 25.  Pag. 182). 
. 
7º.  Siguiendo esta  misma línea de trabajo,  se ha empleado tasas  libres de riesgo,   
de  las que podemos,  establecer diversas oportunidades de inversión,  que ha 
servido para construir los  portafolios de varianza mínima, para diferentes 
niveles de riesgo. Para nuestro caso particular se ha logrando obtener como 
alternativa una ecuación de la recta de  0.00038082 +    0.14140253 σp, es decir, 
se ha podido experimentar lo definido por Harry Markowitz, que a mayor 
rendimiento o ganancia esperada, mayor es el nivel de riesgo que se debe 
asumir. 
 
 8º. Al   analizar   la   gráfica 34, (Pág., No. 153) es  notable  que  el  octavo  punto      
(LUZ DEL  SUR)  cuando el riesgo es 3% y la rentabilidad es 0.14%., es el mas 
conveniente en este caso, en relación al 3ro y 5to punto (BACKUS & 
JOHNSTON, EDELNOR), cuyos rendimientos en comparación al anterior 
fluctúa en nivel de riesgo: 4%, mientras que en rentabilidad 0.43% (Bakus & 
Jonson) y 0.21% a Edelnor.  Sin embargo,  la proporción del riesgo crece pero en 
menor cuantía  que el  riesgo. La composición del portafolio quedaría entonces: 
60% a Luz del Sur y 20 %  a Backus & Johnston y 20% Edelnor, es decir si se 
invierte por ejemplo: 1millon de soles, se tendría  600,000 en  LUZS,  200,000 en 
B&J y 200,000 en EDEL. Cuando se busca  mínimo riesgo  sin tener en cuenta el 
nivel de rentabilidad, la composición del portafolio se concentra en las acciones: 
LUZS, EDELN,  B&J, MINA, CEML, SOUP, CAA, TELEF, TUMAN  y CAR. 
En la medida en que se va buscando maximizar la rentabilidad, así se tenga que 
incurrir en un mayor riesgo el portafolio se concentra en solo tres  acciones:   con 
20%, 30% % y 55% respectivamente. 
 
9º. Se  ha   demostrado que    esta cartera   satisface  los siguientes requisitos:   
(a) Eficiencia, en  el sentido de que minimiza el riesgo (en términos de 
volatilidad o  Varianza) para el conjunto de todos aquellos portafolios con 
iguales expectativas    de rentabilidad. 
 (b) Optimalidad,  en el  sentido de satisfacer  las  aspiraciones de   un   inversor    
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 estándar    con   estrategia  “comprar  y  mantener”,   ya   que    se         aproxima 
     suficientemente a  la   cartera   de  máxima utilidad  para  inversores  sin   sesgos 
     particulares hacia la rentabilidad o la seguridad. 
 
10º. Podemos  preguntarnos hasta  qué punto el inversor hubiera acertado comprando 
una cartera IBVL como la anteriormente seleccionada, y manteniéndola durante 
el  año 2005. Un  juicio  a este  respecto  podría   basarse  ya   en  un  análisis  de 
Performance mediante  Índice Sharpe   o  análogos,  suponiendo que  el inversor 
hubiera elegido un fondo de inversión. 
 
11. Las reformas del Mercado de Valores  realizadas  por los  gobiernos de  turno de  
los últimos 8 años, sin duda incrementaron su desarrollo y ventajas para los 
inversionistas aunque todavía es muy  temprano para poder afirmar algo acerca 
de la  eficiencia  del mercado de valores. No obstante en los últimos años, el 
control y regulación de las instituciones como CONASEV, BOLSA VALORES, 
y compañías evaluadoras de riesgo, ha permitido reflejar un aumento en la 
capitalización bursátil y los grandes niveles de negociación  y transacción, lo que 
a su vez, ha propiciado la valoración notoria de los precios de las acciones, y una 
mejoría importante del desempeño de las carteras o portafolios de inversión en 
los últimos años. 
 
12º. Se encontró que la mayoría de las acciones  muestran rentabilidades  promedio 
      positivas y/o inferiores a la tasa libre de riesgo. 
 
13º. Los portafolios óptimos construidos a través del modelo de Markowitz (método 
      de media varianza) tienen  una alta concentración en pocas acciones. 
 
14º. La mayor diversificación presentada en el último período, se puede explicar por  
 las mejores expectativas que muestra el Mercado de Valores Peruano, ya que la 
mayoría de las acciones incluidas en este portafolio del periodo 2005-2006 , 
presenta una rentabilidad promedio semanal positiva.(Tabla No. 16, Pág. 162 ) 
 
15º. La tasa libre de riesgo, utilizada para elaborar el portafolio óptimo  según los  
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       datos  utilizados, fue la más baja de todos los períodos de estudio. Esta   tasa más 
    baja, también contribuye a la mayor diversificación del portafolio   
       en el   último     periodo. (Tabla No  21,  Pág. 176     ). 
 
16º. Al aplicar el modelo de portafolio óptimo (ósea de la tangente)  para los  
      periodos más cortos, los resultados fueron mejores que al aplicar el modelo para 
     los periodos de tiempo más largos. 
 
17º. A pesar de que el modelo de Markowitz[29] presenta ciertas desventajas, una de  
       las causas radicaba en la complejidad matemática del modelo por ser este un modelo 
     cuadrático,     parametrico   y con   un    el   elevado    número de   estimaciones    de  
       rentabilidades esperadas,   varianzas  y covarianzas. Sin embargo, no deja  de ser 
     importante en la práctica por los administradores de portafolio en el   Perú,  por 
     lo tanto su aplicación tiene desde nuestro punto de vista,  un enorme potencial  
     por   su base teórica   y   analítica,  que    ha   servido   de base para  los  actuales   
      investigadores del mercado financiero,  pudiendo  partir  de ese  caudal para   
     desarrollar sus investigaciones a futuro. 
 
18º. Además de las técnicas cuantitativas basadas en el cálculo de la varianza,  
     matrices  de   covarianzas  y de correlaciones   ya tienen un mayor   uso   en   el   
      desarrollo del mercado de valores. Los inversionistas  y las grandes empresas,       
      tienen hoy en día departamentos de riesgo que se dedican  a medir,   evaluar y  
     administrar los riesgos de portafolios de inversiones.  Las     clasificadoras de       
      riesgo que a la fecha operan en el Perú son Apoyo & Asociados    Internacionales   
      S.A. Clasificadora de Riesgo, Clasificadora de Riesgo Pacific   Credit Rating       
     SAC,    Class   &   Asociados   S.A.  Clasificadora    de   Riesgo,      Equilibrium   
      Clasificadora de Riesgo  S.A. 
 
19º. Como se puede observar  en el presente estudio, la mayor parte de los modelos  
      cuantitativos tiene un fuerte soporte estadístico y el manejo  de las herramientas   
 de la Investigación de Operaciones,   que han contribuído no solamente a 
facilitar los cálculos operativos  y en especial el manejo  del modelo de 
programación cuadrática, de la cual hay poca literatura práctica sobre  este 
importante modelo. En ese sentido,  también permiten a  los investigadores y a las 
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empresas  administradoras de portafolio a tener una adecuada preparación 
técnica, y por     supuesto, con un buen manejo de la teoría del portafolio para así 
poder aplicarla  en forma correcta y adecuada en la práctica.  
 
  20º. Sin duda alguna, la mejor aplicación de los modelos de cartera óptimos de 
inversión (Markowitz, CAPM) en la práctica dependerá del mejor desarrollo del 
mercado de valores, y  la regulación de sus normas para lograr la eficiencia del 
mercado de capitales peruanos. 
 
En razón de lo anterior,    se ha pretendido probar su aplicación, para la cual 
se ha corrido los software:   Premium Solver Plataform, WINQSB y el programa 
LINGO, dando resultados alentadores  para optimizar o  minimizar los niveles de 
riesgo, siempre y cuando las estimaciones han sido las correctas tanto en el cálculo 
de los rendimientos esperados como los diversos tamaños de riesgo, asociados 
también a carteras con activos libre de riesgo.  Todo esto ha conducido a presenciar 
los  resultados expuestos, concluyéndose su práctica   y el  factible  uso de la 
Investigación de Operaciones  en la aplicación y  valoración del modelo de 
Markowitz a fin obtener  metas  de estudio  favorables,  aunque en  nuestro medio  
sean todavía muy  escasos. 
 
Finalmente,  respecto a los resultados  conseguidos por medio del  modelo 
de  cartera MARKOWITZ,    para el caso del mercado de valores  peruano y 
probablemente para otros países, no  puede prescindirse su aplicación en el futuro, 
lo que permite como fundamento  principal avalar la hipótesis del estudio. 
 
RECOMENDACIONES  
La teoría moderna de portafolio en su amplio campo académico y práctico, 
permite realizar y profundizar temas de investigación importante, tales como: 
1. Aplicar el modelo de la cartera óptima para otro tipo de inversiones como por 
ejemplo: bonos, acciones preferentes. 
 
2. Emplear el modelo de cartera óptima (método media  -  varianza) como un 
instrumento para determinar la optimalidad de las acciones riesgosas. Sin 
embargo a pesar de que su aplicación es muy laboriosa sobre  todo al calcular 
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las matrices varianza – covarianza, se convierte en una tarea casi imposible 
sobre todo cuando se maneja un número grande de  acciones, por lo que puede 
utilizarse el cálculo del Índice de Sharpe  en el  que se  involucra la relación 
entre los excesos del rendimiento de una acción y su Beta, o la medida de 
Treynor, que utiliza el mismo enfoque, pero en vez de emplear  el riesgo total, 
maneja  el riesgo no sistemático o el β del portafolio. 
 
3. Se sugiere utilizar el modelo de portafolio, empleando los indicadores que 
relacionan la ganancia esperada  en términos reales, es decir descontándose una 
tasa libre de riesgo, como su Beta estimada (o Índice de Sharpe,  refiriéndose al 
riesgo sistemático) o con la desviación estándar estimada, como la medida de 
riesgo total de un activo.  
 
4. Se propone  la siguiente fórmula  para el cálculo de la Matriz Inversa, la que 
podrá fácilmente ser manejado empleando el Programa Excel,   con el propósito 
de construir el Portafolio de Varianza Mínima y la  Frontera Eficiente 
   │MInv │=  Kp * (-Hr) + Lr                donde  p > r 
Kp = columna K pivote de la celda  p 
Hr  = columna H  anterior  de la celda  r 
Lr = columna L  posterior de la celda  r 
 
5. Se propone una Metodología Objetiva para diseñar el portafolio óptimo, 
utilizando la siguiente secuencia.  
Paso 1.  Se seleccionan las acciones según los sectores de interés  o  de mayor  
              trascendencia económica. 
Paso2.   Calcular los índices propuestos para cada acción  de acuerdo al sector  
              en estudio. 
Paso3.   Seleccionar aquella cartera o portafolio  con retornos máximos   
              positivos    dentro de cada sector. 
Paso 4.  Se asigna proporciones o cantidades iguales  de inversión en cada una  
             de ellas. 
Paso 5.  Es necesario  revisar el estado inflaccionario del periodo y su   
              variabilidad. 
Paso 6.  Obtener información financiera del movimiento bursátil nacional e   
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 internacional para su comparación a fin de poder medir sus tendencias   
 futuras, ella incluye políticas y regulaciones financieras. 
Paso 7.  Utilizar el procedimiento propuesto para la determinación de la cartera   
óptima de inversiones, lo que permitirá conseguir un portafolio con un  
rendimiento confiable y optimo  que esté por encima de una tasa libre 
de riesgo, ante un nivel de riesgo esperado.  
 
Para la aplicación del Modelo de Markowitz a través del  proceso de Media- 
Varianza de los activos riesgosos,   se propone el siguiente ESQUEMA 
OPERATIVO Y SECUENCIAL para optimizar carteras de inversión obteniendo 
como función objetivo la minimización del riesgo en términos de inversión (o 
porcentual), sujetas a restricciones presupuestales y de rendimientos esperados. 
El MÉTODO PROPUESTO en este trabajo es un paso hacia una propuesta 
algorítmica para el caso de programación no lineal y sería interesante estudiar, en 
un trabajo futuro, su factibilidad. 
 
MODELO DE MARKOWITZ 
 
MÉTODO MEDIA - VARIANZA 
 
Calculo 
                                       Rendimiento     Objetivo  
         Esperado      principal del 
          Inversionista 
 
           Selección          
                                                                                   Modelo de 
 de la        Estimación      Programación  
 Cartera                  del riesgo:        Cuadrática 
         Varianza,      o 
      Covarianza,           Método 
                                   Correlación                             Lagrange 
  
          
 
   Restricciones                      
                              en relación 
                                   Retorno, riesgo 
                                        y Tasa libre de                 Frontera   o                  Máximo       
Riesgo   Conjunto    Rendimiento                                
                                   Eficiente    Y 
            Mínimo Riesgo 
               
                                  
                                                         
Cartera Óptima 
de 
Inversión 
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